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บทคัดย่อ 
 

 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนรายเดือนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย ระหว่างเดือนมกราคม  พ.ศ. 2545 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2558 รวม 164 เดือน โดยอาศัย
ข้อมูลอนุกรมเวลาจากฐานข้อมูล SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ส านักดัชนีเศรษฐกิจการค้า และส านักงานนโยบายและยุทธศาสตร์การค้า และอาศัยการ
วิเคราะห์การถดถอยแบบเชิงซ้อน และการทดสอบสมมติฐานเป็นเครื่องมือหลักในการศึกษา 
 จากการศึกษาพบว่า ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านการขนส่งและโลจิ
สติกส์มีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง จนกระทั่งในปีพ.ศ. 2551 ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มบริการ
ทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์ได้ลดต่ าลงอย่างมากซ่ึงอาจจะเกิดจากสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจที่
เข้ามามีผลกระทบ แต่ในปีพ.ศ. 2552 ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านการขนส่ง
และโลจิสติกส์มีการขยับตัวเพิ่มข้ึนอย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ยังพบว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอิทธิพลในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
กลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในขณะที่ตัวแปรอื่นๆ 
ได้แก่ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันในตลาด Brent Crude Oil อัตราเงินเฟ้อ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน และอัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศ ไม่มีอิทธิพล
ต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์แต่อย่าง
ใด 
 
ค ำส ำคัญ: อัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์, กลุ่มธุรกิจบริกำรทำงด้ำนบริกำรขนส่ง, ดัชนีรำคำ
หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริกำรทำงด้ำนบริกำรขนส่งและโลจิสติกส์, ตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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ABSTRACT 
 

 This study aims to investigate the factors influencing the rate of return from 
transportation and logistics sector stock in the Stock Exchange of Thailand, by 
employing the multiple linear regression analysis and the hypothesis testing. 
Additionally, this study employs monthly data during January 2002 and August 2015, 
totally 164 months, obtained from SETSMART Database, Bank of Thailand, Bureau of 
Trade and Economic Indices and Trade Policy and Strategy Office.   
 
 The findings reveal that transport and logistics sector stock price increased 
continuously before 2008. Thereafter, transport and logistics services sector stock 
price sharply decreased in 2008 due to the economic crisis. However, from 2009 
onward, the transport and logistics sector stock price constantly increased. Moreover, 
the results from the multiple regression analysis suggest that the rate of change of 
SET index has the significantly positive influence on the rate of return from the 
transport and logistics sector stock price. Nevertheless, the other factors, including 
the rate of change of Brent Crude Oil price, inflation rate, the rate of change of the 
exchange rate and the growth rate of international trade are found to have no effect 
on the rate of return from the transport and logistics sector stock price. 
 
Key words: Return of Return, Transportation and Logistic Sector, Transportation and 
Logistic Sector Stock Price, Stock Exchange of Thailand. 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

 งานวิจัยฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงไปด้วยดี เนื่องจากผู้วิจัยได้รับความช่วยเหลือเป็นอย่างดีจากหลาย
ฝ่าย โดยเฉพาะอาจารย์ที่ปรึกษา ผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร.ศุภเจตน์ จันทร์สาส์น ในการแนะน าตรวจ
แก้ไข ให้ข้อเสนอแนะ ช่วยให้งานวิจัยฉบับนี้ส าเร็จลุล่วงไปได้ด้วยดี ผู้วิจัยรู้สึกซาบซึ้งในความกรุณา
ของอาจารย์เป็นอย่างยิ่งและขอขอบคุณเป็นอย่างสูงไว้ ณ ที่นี้ 
 ขอขอบพระคุณคณาจารย์ทุกท่านที่ให้ความรู้ทั้งด้านวิชาการเงิน วิชาสถิติ และวิชาอ่ืนๆ ซึ่ง
ล้วนแต่เป็นพื้นฐานส าคัญของการท างานวิจัยฉบับนี้ ซึ่งงานวิจัยนี้จะไม่ส าเร็จได้หากปราศจากการ
ได้รับการศึกษาจากท่าน 
 สุดท้ายนี้ หากการศึกษาค้นคว้าอิสระฉบับนี้มีข้อผิดพลาดประการใด ผู้วิจัยขออภัยมา ณ ที่นี้
ด้วย 
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บทที่1 
บทน ำ 

 
ที่มำและควำมส ำคัญของปัญหำ 
 การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศและของโลกในปัจจุบันขึ้นอยู่กับความสามารถใน
การแข่งขันในหลายมิติ โลกของธุรกิจการค้ามีการพัฒนาไปอย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะอย่างยิ่งการค้าใน
ยุคของโลกาภิวัฒน์ที่การสื่อสารโทรคมนาคมสามารถสื่อสารกันได้อย่างไร้พรมแดน และส่งผลให้การ
แข่งขันทางการค้าทวีความรุนแรงมากขึ้น ปัจจุบันมีนักลงทุนที่สนใจลงทุนในตลาดทุนเป็นจ านวนมาก 
ทั้งท่ีเป็นนักลงทุนรายใหญ่ และรายย่อย เพ่ือน าให้เงินออมที่ตนเองมีอยู่ ท าให้เกิดประโยชน์สูงสุด ซึ่ง
การลงทุนผู้ลงทุนจ าเป็นที่จะต้องศึกษาข้อมูลก่อนการลงทุน และใช้ความรู้ที่มีอยู่จัดสรรเงินลงทุนให้
เกิดความคุ้มค่า และอยู่ในระดับความเสี่ยงที่ตัวเองรับได้ นักลงทุนในตลาดทุนหวังผลตอบแทนอย่าง
น้อยให้ได้มากกว่าผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ตราสารหนี้ หรือเงินฝากธนาคาร และเพ่ือ
ต้องการเอาชนะเงินเฟ้อที่มากขึ้นทุกปี (นิตยา เวฬุวนารักษ์ และ กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ, 2556) 
การมีข้อมูลเกี่ยวกับปัจจัยที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนจึงเป็นปัจจัยที่ส าคัญ 
 การลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มในอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่ง เป็นอีกทางเลือกที่
น่าสนใจส าหรับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ เพราะธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ เป็นอุตสาหกรรม
บริการชนิดหนึ่งที่ส าคัญมากต่อการด ารงชีวิตประจ าวันและธุรกิจทุกแขนง และการขนส่งเป็นกิจกรรม
ส าคัญในกระบวนการโลจิสติกส์ เพราะมูลค่าโลจิสติกส์ที่ส าคัญท่ีสุด คือ กิจกรรมการขนส่ง ดังนั้น
ปัจจุบันการขนส่ง มีบทบาทส าคัญกับทุกอุตสาหกรรมทั้งในระดับประเทศและระดับโลก และแนวโน้ม
การขนส่งของไทย คาดว่าจะปรับตัวในทิศทางที่ดีข้ึน จากแรงหนุนของการฟ้ืนตัวในภาคการส่งออก 
ซ่ึงกิจกรรมโลจิสติกส์และการขนส่งได้กลายเป็นมิติที่ส าคัญของการด าเนินธุรกิจ  

ทั้งในระดับภูมิภาคและระดับโลก เพราะว่ากิจกรรมโลจิสติกส์และการขนส่งเป็นกิจกรรม
พ้ืนฐานที่ส าคัญในโซ่อุปทานของผลิตภัณฑ์และการบริการ (Product and Service Supply Chain) 
ในการน าส่งคุณค่าซึ่งเป็นทั้งสินค้าและบริการไปสู่ลูกค้าโดยระบบโลจิสติกส์จะครอบคลุมการจัดการ
ตั้งแต่การส่งวัตถุดิบ จากซัพพลายเออร์ ไปจนถึง การจัดส่งสินค้าไปยังลูกค้า (กรมพัฒนาธุรกิจการค้า
กระทรวงพาณิชย์, 2553) เมื่อมีการรวมกลุ่มเศรษฐกิจของประเทศสมาชิกอาเซียนในปี 2558 ท าให้
ภูมิภาคอาเซียนกลายเป็นตลาดใหญ่ที่น่าสนใจจากนักลงทุนทั่วโลกรวมถึงเหล่าประเทศสมาชิก
อาเซียนด้วยกันเองจากข้อตกลงทางด้านการค้า การลงทุน ที่เอ้ือให้เกิดผลประโยชน์ต่อเศรษฐกิจของ
ภูมิภาคโดยรวม ประเทศไทยจึงมีการเร่งพัฒนาศักยภาพโดยเฉพาะด้านโลจิสติกส์ เพ่ือกลายเป็น
ศูนย์กลางการกระจายสินค้าให้กับกลุ่มประเทศอาเซียนและตลาดโลกให้ได้ (ขวัญฤดี โชติชนาทวีวงศ์,  
2557) 
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 จากรายงานของส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติใน
รายงานโลจิสติกส์ของประเทศไทยประจ าปี 2557 พบว่า ในปี 2556 ต้นทุนโลจิสติกส์ของประเทศ
ไทยมีมูลคา่ประมาณ 1,835.2 พันล้านบาทหรือคิดเป็นสัดส่วนเท่ากับร้อยละ 14.2 ของผลิตภัณฑ์มวล
รวมในประเทศ ณ ราคาประจ าปี (GDP at Current Prices) ลดลงจากร้อยละ 14.4 ต่อ GDP ในปี 
2555 (ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, 2557) ซึ่งเป็นผลสืบเนื่อง
จากการลดลงของแรงส่งของอุปสงค์ในประเทศเนื่องจากมีการเร่งใช้จ่ายไปแล้วในปีก่อนหน้าเพื่อฟ้ืนฟู
ความเสียหายจากมหาอุทกภัยในปี 2554 ประกอบกับสถานการณ์เศรษฐกิจและการเมืองมีความไม่
แน่นอนสูงขึ้นและในปี 2557 สัดส่วนต้นทุนโลจิสติกส์ต่อ GDP มีแนวโน้มลดลงเหลือร้อยละ 14.1 
โดยต้นทุนค่าขนส่งสินค้ามีสัดส่วน อยู่ที่ร้อยละ 7.3 และต้นทุนการเก็บรักษาสินค้าคงคลังและต้นทุน
การบริหารจัดการมีสัดส่วนเท่าเดิม อยู่ที่ร้อยละ 5.5 และร้อยละ 1.3 ตามล าดับ ทั้งนี้ในภาพรวม
ภาวะเศรษฐกิจไทยในปี 2557 ยังอยู่ภายใต้อิทธิพลของการชะลอตัวของอุปสงค์ในประเทศ และ
สถานการณ์การเมืองที่มีความไม่แน่นอนในช่วงปลายปี 2556 ถึงกลางปี 2557 อย่างไรก็ดี
ผู้ประกอบการมีการปรับตัวต่อสถานการณ์ดีขึ้นเมื่อเทียบกับปี 2556 โดยเฉพาะการชะลอปริมาณการ
ผลิต และเร่งระบายสินค้าคงคลังที่มีอยู่ก่อนเป็นล าดับแรก (ส านักงานคณะกรรม 
การพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ, 2558) ดังภาพที่ 1.1 
 
ภาพที่ 1.1: แสดงสัดส่วนต้นทุนโลจิสติกส์ต่อ GDP 

 

 
 
ที่มา: ส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ .(2558). รายงานโลจิสติกส์

ของประเทศไทยประจ าปี 2557. สืบค้นจาก http://www.nesdb.go.th/ 
Portals/0/tasks/dev_logis/report/data_1056240315.pdf. 
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ส าหรับภาพรวมของอุตสาหกรรมขนส่งและโลจิสติกส์ ปี 2557 ที่ผ่านมาจะเห็นว่ายังคงอยู่ใน
ภาวะชะลอตัวตามแนวโน้มเศรษฐกิจโลก ท าให้การขนส่งสินค้าลดลงไปด้วย นอกจากนั้น
ผู้ประกอบการยังต้องเผชิญปัจจัยเสี่ยงอีกมากอันได้แก่ ปัญหาการเมืองในประเทศ ราคาน้ ามัน 
เชื้อเพลิง และการผันผวนของค่าเงินสหรัฐและจีนโดยเฉพาะวิกฤตราคาน้ ามันที่ท าให้บริษัทส่วนใหญ่
ทั่วโลกได้รับผลกระทบอย่างมากซ่ึงจากบทวิเคราะห์ผลประกอบการบริษัทที่จดทะเบียนไทยในปี 
2557 ไตรมาสที่ 4/2557 ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่าก าไรสุทธิของบริษัทที่จด
ทะเบียนไทยมีความสัมพันธ์กับราคาน้ ามันเฉลี่ยในประเทศค่อนข้างมาก โดยหากพิจารณาข้อมูล
ในช่วง ไตรมาสที ่1/2551 ถึง ไตรมาสที ่4/2557 พบว่ามีค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์อยู่ที่ 0.75 

หากพิจารณาในช่วงเวลาดังกล่าวพบว่าก าไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนไทยเคยได้รับ
ผลกระทบจากการลดลงของราคาน้ ามันอย่างรุนแรงมาแล้วในช่วงไตรมาสที ่3/2551 ถึงไตรมาสที่ 
4/2551 ซึ่งเป็นช่วงเดียวกับวิกฤติซับไพร์มในประเทศสหรัฐฯ ส่งผลให้ราคาน้ ามันเฉลี่ย
ภายในประเทศในไตรมาสที่ 4/2551 ลดลง 33.8% จากไตรมาสก่อนหน้า ในขณะที่ก าไรสุทธิของ
บริษัทจดทะเบียนลดลงถึง 2.0 เท่าในช่วงเวลาเดียวกัน อย่างไรก็ดีในไตรมาสที่ 4/ 2557 ราคาน้ ามัน
เฉลี่ยภายในประเทศปรับลดลง 12.6% ท าให้ก าไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนปรับลดลงเพียง 64.8% 
เท่านั้น ในส่วนของกลุ่มอุตสาหกรรมที่ก าไรสุทธิได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามัน
มากคือ กลุ่มทรัพยากรและกลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม ในขณะที่กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ฯ กลุ่มเทคโนโลยี 
และกลุ่มบริการได้รับผลกระทบค่อนข้างน้อย (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) ดังภาพที่ 
1.2 
 
ภาพที่ 1.2: เปรียบเทียบก าไรสุทธิรายไตรมาสที่ (หน่วย: พันล้านบาท) และราคาเฉลี่ยน้ ามันใน

ประเทศ (หน่วย: บาท/ลิตร)  
 

 
 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2558). สืบค้นจาก http://www.set.or.th. 

http://www.set.or.th/
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 ซึ่งเมื่อพิจารณาเฉพาะในกลุ่มบริการที่มีหมวดการขนส่งและโลจิสติกส์รวมอยู่ด้วยซ่ึง
ประกอบด้วย 6 หมวดธุรกิจ ได้แก่ หมวดพาณิชย์ หมวดขนส่งและโลจิสติกส์ หมวดการแพทย์ หมวด
สื่อและสิ่งพิมพ์ หมวดท่องเที่ยวและสันทนาการ และหมวดบริการเฉพาะกิจ ในปี 2557 ผลการ
ด าเนินงานของกลุ่มบริการ มีก าไรสุทธิ 67,933 ล้านบาท ลดลง 20,367 ล้านบาท หรือ 23.07% จาก
ปีก่อน โดยหมวดพาณิชย์ซึ่งมีก าไรสูงสุดในกลุ่มบริการ (คิดเป็น 52% ของก าไรกลุ่มบริการ) มีผลการ
ด าเนินงานที่ปรับลดลง โดยมีก าไรสุทธิทั้งหมด 35,436 ล้านบาท ลดลง 583 ล้านบาทหรือ 1.62% 
จากปีก่อนส่วนหมวดขนส่งและโลจิสติกส์มีอัตราก าไรปรับลดลงมากท่ีสุด โดยในปี 2557 มีก าไรสุทธิ 
8,705 ล้านบาท ลดลง 13,791 ล้านบาทหรือกว่า 60.30% จากปีก่อน  

สาเหตุหลักจากกลุ่มธุรกิจการบินที่มีผลประกอบการลดลงไม่ว่าจะเป็น บมจ. เอเชีย เอวิ
เอชั่น (AAV) มีก าไรสุทธิลดลงจาก 1,042 ล้านบาท มาอยู่ที่ 183 ล้านบาท (ลดลง 82.4% จากปี
ก่อน) บมจ. ท่าอากาศยานไทย (AOT) มีก าไรสุทธิ 12,360 ล้านบาท ลดลง 24.9% จากปีก่อน บมจ. 
สายการบินนกแอร์ (NOK) ซึ่งขาดทุน 471 ล้านบาท จากก าไรสุทธิ 1,066 ล้านบาทในปี 2556 จาก
การจัดตั้งบริษัทใหม่ คือ สายการบินนกสกู๊ต จ ากัด และ บมจ. การบินไทย (THAI) ยังขาดทุนสุทธิ 
15,612 ล้านบาท ขาดทุนเพ่ิมข้ึน 3,564 ล้านบาทหรือ 29.59% เทียบกับป ี2556 ในส่วนผล
ประกอบการไตรมาสที่ 4/2557 กลุ่มบริการมีก าไรสุทธิ 19,095 ล้านบาทเพ่ิมข้ึน 3,141 ล้านบาท
หรือ 19.69% เทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน และเม่ือเทียบกับไตรมาสที่ 3/2557 พบว่า ก าไรสุทธิ
เพ่ิมข้ึน 2,072 ล้านบาทหรือ 12.17% (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) 
 จากการทบทวนวรรณกรรมที่ผ่านมา ปกรณ์ ตั้งเดชสัมฤทธิ์ (2554)  ได้ท าการศึกษาอัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยหมวดขนส่งและโลจิ
สติกส์ ผลการศึกษาค่าสัมประสิทธิ์ความเสี่ยงที่เป็นระบบหรือค่าสัมประสิทธิ์เบต้า  พบว่า หลักทรัพย์
เชิงรุก (Aggressive Stock) หรือหลักทรัพย์ที่มีค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบมากกว่าตลาดหลักทรัพย์ มี
จ านวน 2 หลักทรัพย์ หลักทรัพย์เชิงรับ (Defensive Stock) หรือหลักทรัพย์ที่มีค่าความเสี่ยงที่เป็น
ระบบน้อยกว่าตลาดหลักทรัพย์ มีจ านวน 7 หลักทรัพย์ และหลักทรัพย์ที่มีค่าความเสี่ยงที่เป็นระบบ
ไม่แตกต่างจากตลาดหลักทรัพย์ มีจ านวน 7 หลักทรัพย์ ส่วนหมวดขนส่งและโลจิสติกส์มีค่าความ
เสี่ยงที่เป็นระบบไม่แตกต่างจากตลาดหลักทรัพย์ 

งานวิจัยของนิตยา เวฬุวนารักษ์ และกิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ (2556) ที่ได้วิเคราะห์อัตรา
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่ง 
โดยใช้ตัวแบบจ าลองการก าหนดราคาหลักทรัพย์ (CAPM) ผลการศึกษาพบว่าหลักทรัพย์กลุ่ม
อุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่งที่มีอัตราผลตอบแทนที่ต้องการต่ ากว่าผลตอบแทนที่คาดหวัง มี 
4 หลักทรัพย์ เรียงตามล าดับ คือ หลักทรัพย์ BMCL, AOT, BECL และ BIC เรียงตามล าดับ จึงท าให้
ทั้ง 4 ซึ่งเป็นหลักทรัพย์ในกลุ่ม Undervalued หลักทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ หมวดธุรกิจขนส่ง 
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ทีอั่ตราผลตอบแทนที่ต้องการสูงกว่าอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง มี 1 หลักทรัพย์ คือหลักทรัพย์ 
ASIMAR ซึ่งเป็นหลักทรัพย์ในกลุ่ม Overvalued 
 จากความน่าสนใจของหุ้นกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ ท าให้
งานวิจัยเรื่องนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ปัจจัยที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธุรกิจบริหารทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์ โดยอาศัยข้อมูลระหว่างอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา
น้ ามันในตลาด Brent Crude Oil อัตราเงินเฟ้อในประเทศไทย อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยน อัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่มีอิทธิพลกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริหาร
ทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์ โดยจะมีการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นแบบรายเดือน (Monthly Data) 
ครอบคลุมช่วงเวลาระหว่างเดือนมกราคม 2545 ถึง เดือนสิงหาคม 2558 รวมระยะเวลา 164 เดือน 
เพ่ือเป็นประโยชน์กับนักลงทุนและผู้ที่มีความสนใจที่จะเข้ามาลงทุนหลักทรัพย์ในธุรกิจบริการทางการ
ขนส่งและโลจิสติกส์ เพื่อให้เกิดประสิทธิผลสูงสุดในการลงทุนซึ่งถ้ามีการจัดการบริหารความเสี่ยงที่ดี
แล้วนั้นจะท าให้รู้ถึงการน าข้อมูลมาวิเคราะห์ เพ่ือที่จะท าให้ความเสี่ยงในการลงทุนลดลงและเกิดผล
ก าไรสูงสุดตามที่นักลงทุนคาดหวังไว้ 
 
วัตถุประสงค์ของกำรศึกษำ 
 งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ในกลุ่มธุรกิจบริหารทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์ 
 
ขอบเขตกำรศึกษำ 

1. งานวิจัยนี้จะครอบคลุ่มเฉพาะบริษัทที่เป็นบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์เท่านั้น  

2. งานวิจัยนี้เน้นวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจ
บริการด้านการขนส่งและโลจิสติกส์ในภาพรวมของอุตสาหกรรมเท่านั้น โดยมิได้วิเคราะห์เป็นราย
บริษัท 

3. งานวิจัยนี้การเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นแบบรายเดือน (Monthly Data) ครอบคลุมช่วงเวลา
ระหว่างเดือนมกราคม 2545 ถึง เดือนสิงหาคม 2558 รวมระยะเวลา 164 เดือน เท่านั้น 
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ประโยชน์ที่คำดว่ำจะได้รับ 
 1. เพ่ือเป็นแนวทางให้นักลงทุนทราบถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ และสามารถน าไปช่วยในการ
ตัดสินใจลงทุนในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 
 2. เพ่ือเป็นแนวทางให้ภาคธุรกิจทราบถึงปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
กลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ เพ่ือวางแผนกลยุทธ์รับมือต่อปัจจัยต่างๆ 
 3. เพ่ือให้ภาครัฐน าไปเป็นแนวทางในการก าหนดนโยบายส่งเสริมร่วมไปถึงวิธีรับมือกับปัจจัย
ที่ส่งผลต่อการลงทุนในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 
 
นิยำมค ำศัพท์เฉพำะ 
 1. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand - SET) หมายถึง 
ตลาดหลักทรัพย์ที่จัดตั้งขึ้นโดยพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 อยู่
ภายใต้การก ากับดูแลโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ท า
หน้าที่เป็นตลาดรองเพ่ือแลกเปลี่ยนซื้อขายตราสารทุน ของบริษัทต่างๆ ที่ข้ึนทะเบียนไว้ เพ่ือให้
สามารถระดมเงินทุนเพ่ิมเติมจากสาธารณะได้โดยสะดวก ปัจจุบันการด าเนินงานของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

2. ดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS) หมายถึง ดัชนีราคาหุ้นประเภท
ที่ค านวณโดยการถัวเฉลี่ยราคาหุ้นสามัญแบบถ่วงน้ าหนักด้วยหุ้นจดทะเบียน เป็นดัชนีราคาท่ีตลาด
หลักทรัพย์น าหุ้นสามัญที่จดทะเบียนในกลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ทุกตัวน ามาท าการค านวณ 
 3. ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ (SET Index) หมายถึง ดัชนีที่สะท้อนความเคลื่อนไหวของ
ราคาหลักทรัพย์ทั้งหมด โดยค านวณจากหุ้นสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยยกเว้นหุ้นที่ถูกขึ้นเครื่องหมาย SP เกิน 1 ปีซึ่งดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์จะมีวิธีการค านวณ
โดยใช้วิธีถ่วงน้ าหนักด้วยมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization Weighted) ด้วยการ
เปรียบเทียบมูลค่าตลาดในวันปัจจุบันของหลักทรัพย์ (Current Market Value) กับมูลค่าตลาด
หลักทรัพย์ในวันฐานของหลักทรัพย์ (Base Market Value) 
 4. อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนถัวเฉลี่ยของค่าเงินบาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐ (THB/USD) หรือหมายถึงจ านวนของเงินตราสกุลเงินบาท (THB) ที่ถูกน าไป
แลกเปลี่ยนเป็นเงินตราสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (USB)  

5. อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) หมายถึง อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาของปี
ปัจจุบันเปรียบเทียบกับดัชนีราคาของปีก่อน หรืออัตราการเปลี่ยนแปลงที่เปรียบเทียบระหว่าง
ช่วงเวลาที่ต่อเนื่องกัน ซึ่งการวัดอัตราเงินเฟ้ออาจจะวัดจากดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price 
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Index: CPI) หรือ ดัชนีราคาผู้ผลิต (Producer Price Index: PPI) แต่โดยทั่วไปจะใช้ดัชนีราคา
ผู้บริโภคเป็นตัววัดภาวะเงินเฟ้อ 
 6. มูลค่าการส่งออก (Export Rate) หมายถึง มูลค่าเงินท่ีได้มาจากการจัดส่งสินค้าและ
บริการจากภายในประเทศไปยังประเทศต่างๆ โดยมูลค่าการส่งออกจะมาจากการค านวณค านวณหา
อัตราการเปลี่ยนแปลงของปีปัจจุบันเปรียบเทียบในปีก่อนหน้านี้ หรืออัตราการเปลี่ยนแปลงในแต่ล่ะ
ช่วงเวลา ซึ่งหน่วยในการวัดมูลค่าการส่งออกมีหน่วยในการวัดเป็นร้อยละต่อGDP 
 7. มูลค่าการน าเข้า (Import Rate) หมายถึง มูลค่าจากการน าเข้าสินค้าจากต่างประเทศ
มายังในประเทศ โดยมูลค่าการน าเข้าจะมาจากการค านวณหาอัตราการเปลี่ยนแปลงของปีปัจจุบัน
เปรียบเทียบในปีก่อนหน้านี้ หรืออัตราการเปลี่ยนแปลงในแต่ล่ะช่วงเวลา ซึ่งมูลค่าการน าเข้ามีหน่วย
ในการวัดเป็นร้อยละต่อGDP 
 8. ราคาน้ ามันดิบในตลาด Brent Crude Oil (OIL) หมายถึง ราคาน้ ามันที่เปลี่ยนแปลงไป
ตามอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจหรือราคาน้ ามันที่มีการเปลี่ยนแปลงไปของตลาดน้ ามัน ซ่ึง
ราคาน้ ามันจะมีหน่วยในการวัดเป็นดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล  



บทที่2 
การทบทวนวรรณกรรม 

 
จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาปัจจัยที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ สามารถแบ่งการน าเสนอได้เป็น 3 
ส่วน ได้แก่ (1) แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้อง (2) งานวิจัยที่เก่ียวข้อง และ (3) กรอบแนวคิดในการ
วิจัยรายละเอียดมีดังนี้ 
 
แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้องกับการศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ พบว่ามีแนวคิดและทฤษฎีที่
เกี่ยวข้องหลายหัวข้อได้แก่ ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน 
ทฤษฎีปริมาณเงิน ทฤษฎีพฤติกรรมตัวแทนของนักลงทุนและทฤษฎีความเสี่ยงในการลงทุนซึ่งจาก
การศึกษาแนวคิดและทฤษฎีที่กล่าวมาข้างต้น พบว่านักวิชาการหลายท่านได้ให้แนวคิดและทฤษฎีที่
ตรงกับเนื้อหาที่ท าการศึกษาดังนั้นผู้วิจัยจึงได้ท าการศึกษาตามแนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวข้องดังนี้ 

1.ทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis)  
เป็นตลาดแข่งขันสมบรูณ์ ซึ่งเชื่อว่ามูลค่าที่ควรเป็นของหุ้นเท่ากับราคาตลาดเสมอ แสดงให้

เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้น ณ เวลาใดเวลาหนึ่งจะเป็นข้อมูลสะท้อนข่าวสารอย่างสมบรูณ์ 
หากการตัดสินใจซื้อขายหุ้นของนักลงทุนในตลาดตั้งอยู่บนพ้ืนฐานของการคาดคะเน ด้วยเหตุผล 
(Rational Expectations) ราคาหุ้นจะปรับตัวสูงขึ้นหรือลดลงอย่างรวดเร็วเมื่อมีข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ
เข้ามา ดังนั้นจึงไม่มีใครสามารถท าก าไรเกินปกติได้ ผลก าไรที่นักลงทุนได้รับจะเป็นก าไรในระดับปกติ 
(Normal Profit) สามารถกล่าวอีกอย่างหนึ่งว่าการเปลี่ยนแปลง ในราคาหุ้นจะสอดคล้องกับข่าวสาร
ข้อมูลการเปลี่ยนแปลงในปัจจัยพื้นฐานของบริษัท เรียกตลาดทุนลักษณะนี้ว่า ตลาดที่มีประสิทธิภาพ
ในการถ่ายทอดข้อมูลข่าวสาร หรือ ตลาดที่นักลงทุนใช้คาดการณ์ในตัวแปรที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้น
แบบคาดคะเน (Fama, 1965 อ้างในจิรัตน์ สังข์แก้ว, 2540) 
 ในระบบการแข่งขันเสรีราคาจะเป็นตัวผลักดันให้จัดสรรทรัพยากรไปยังส่วนต่างๆของระบบ
เศรษฐกิจได้อย่างถูกต้อง ถ้าตลาดหลักทรัพย์ท าหน้าที่ในการจัดสรรเงินลงทุนได้อย่างเหมาะสม ราคา
หุ้นก็จะสะท้อนถึงมูลค่าที่แท้จริงตามปัจจัยพื้นฐาน (Intrinsic Value) ของแต่ละบริษัทซึ่งในโลกของ
ความเป็นจริงแล้วตลาดประเภทนี้มีน้อยมากดังนั้น ทฤษฎีตลาดประสิทธิภาพจึงตั้งบนสมมุติฐานดังนี้ 
 1.จ านวนผู้ซื้อและผู้ขายมีมากรายจนกระทั่งไม่มีบุคลใดมีอ านาจในการก าหนดราคาหุ้นได้
และราคาที่เกิดขึ้นจะเป็นราคาที่มีแนวโน้มเข้าสู่ดุลยภาพ 
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 2.ผู้ลงทุนแต่ละคนมีพ้ืนฐานในการประเมินมูลค่าหุ้นเหมือนกัน (Homogeneous 
Expectation) ซึ่งก าหนดขึ้นจากความน่าจะเป็น (Probability Distribution) ของอัตราผลตอบแทน 
 3.ผู้ซื้อและผู้ขายในตลาดหลักทรัพย์มีความเกี่ยวข้องกับราคาและข่าวสารต่างๆของหุ้นอย่าง
สมบรูณ์ (Perfect Knowledge) 
          4.ผูล้งทุนทุกคนเลือกลงทุนในหลักทรัพย์ที่ก่อให้เกิดอรรถประโยชน์สูงสุด ณ ระดับราคา
ความเสี่ยงหนึ่งที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด 
                ตามทฤษฎีตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นถือว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาจะเป็นอิสระต่อกัน
ไม่มีความสัมพันธ์กันและเชื่อว่าราคา การค้นคว้า และการวิเคราะห์ข่าวสารที่เปิดเผยต่อสารธารณะ
ชน แม้กระท้ังข้อมูลที่เป็นความลับหรือรู้กันเพียงคนในวงจ ากัด ราคาท่ีเกิดข้ึนจึงเป็นราคาที่มีแนวโน้ม
เข้าสู่ดุลยภาพ (Equilibrium Price) ซึ่งในตลาดที่มีประสิทธิภาพนั้นราคาดุลยภาพคือมูลค่าท่ีแท้จริง 
(Intrinsic Value) 
                   เมื่อตลาดที่มีประสิทธิภาพตามสมมุติฐานที่กล่าวก็ตาม แต่ในทางปฏิบัติตลาดเหล่านั้น
ก็ไม่ได้มีประสิทธิภาพเท่าเทียมกันในทุกตลาด ซึ่งสามารถจ าแนกความมีประสิทธิภาพของตลาด จาก
พฤติกรรมข่าวสารข้อมูลได้เป็น 3 ระดับดังนี้ 

1. ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพต่่า (The Weakly Efficient Market) เป็นตลาด
หลักทรัพย์ที่ราคามีการเคลื่อนไหวอย่างสุ่มและมีความยืดหยุ่นต่ า เนื่องจากนักลงทุนสามารถศึกษา
ข้อมูลด้านราคาได้อย่างเท่าเทียมกันและข้อมูลด้านราคามีน้อยจึงไม่มีใครเอาเปรียบใครได้จากข้อมูล
ด้านราคา ท าให้การเปลี่ยนแปลงของราคาในอดีตเป็นไปโดยไม่อาจคาดคะเนได้ ราคาหุ้นในปัจจุบันจึง
มีการเคลื่อนไหวแบบเชิงสุ่ม คือตลาดที่มี  ประสิทธิภาพในระดับต่ านี้ถือว่าข้อมูลด้านราคาและ
ปริมาณการ ซื้อขายหุ้นในอดีตไม่สามารถน ามาใช้เป็นแนวทางในการคาดคะเนแนวโน้มราคาหุ้นใน
อนาคตได้ ซึ่งตลาด ประเภทนี้เน้นให้นักลงทุนซื้อขายหุ้นโดยวิธีที่เรียกว่า “buy and hold 
investment” หมาย ถึงการซื้อขายหลักทรัพย์ที่มีราคาเท่าหรือต่ ากว่ามูลค่าท่ีแท้จริงของตลาดที่มี
การคาดคะเนไว้และถือหุ้นนั้นไว้รอให้ราคาสูงขึ้น ถือเป็นการลงทุนระยะยาว ซึ่งนอกจากจะได้ก าไรที่
เรียกว่า ก าไรจากการขายแล้วยังได้เงินปันผลอีกด้วยการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดใน
ระดับนี้จึงเป็นการทดสอบว่าข้อมูลข่าว สารด้านราคาในอดีตสามารถที่จะใช้คาดคะเนราคาหุ้นใน
อนาคตได้หรือไม่โดยพิจารณาจากความคลาดเคลื่อนที่มีความสัมพันธ์กัน (Serial Correlation) หรือ
วัดการเปลี่ยนแปลงของราคาในลักษณะของช่วงวิ่ง (Run Test)  
                2.ตลาดหลักทรพัย์ที่มีประสิทธิภาพระดับปานกลาง (Semi-Strong Efficient Market)
เป็นตลาดหลักทรัพย์ที่ราคาเป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสารที่เผยแพร่ต่อ สาธารณะชนทั่วไป ราคาดุลย
ภาพเปลี่ยนแปลงไป เมื่ออุปสงค์และอุปทานของหุ้นเปลี่ยนไปเมื่อใดรับข้อมูลข่าวสารใหม่ๆ จนกระทั่ง
เกิดดุลยภาพใหม่ เช่น ถ้าบริษัทใดประกาศแตกหุ้น (Slits Par) ข่าวสารเหล่านี้จะมีการเผยแพร่ต่อ
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สาธารณชนทั่วไปอย่างรวดเร็วโดยนักลงทุนจะประเมินมูลค่าของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไม่และ
ราคาหุ้นก็จะปรับตัวทันทีในระหว่างที่มีข้อมูลข่าวสารใหม่นี้นักวิเคราะห์การลงทุนจะมีการประเมิน
มูลค่าหุ้นใหม่อยู่ตลอดเวลา ซึ่งการประเมินนี้ถือว่าเป็นการประเมินมูลค่าข้ันพ้ืนฐาน 

ตลาดหลักทรัพย์ที่มีความยืดหยุ่นปานกลางนี้จะมีการน าข้อมูลที่มีผลกระทบต่อราคาหุ้น
มาค านวณราคาพ้ืนฐานของหลักทรัพย์แต่ละตัวอย่างรวดเร็ว ดังนั้นการทดสอบความมีประสิทธิภาพ
ในระดับนี้เป็นการทดสอบเกี่ยวกับข้อมูลข่าวสารที่เปิดเผยต่อสาธารณะชนที่ออกมาใหม่ท าให้ราคาหุ้น
ปรับตัวตอบสนองต่อข้อมูลข่าวสารที่เข้ามา 

3.ตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพสูง (The Strongly Efficient Market) จะมีความ
ยืดหยุ่นมากซึ่งตลาดหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพในระดับนี้ ราคาเป็นตัวสะท้อนข้อมูลข่าวสาร ใหม่ทุก
ชนิด ไม่เพียงแต่เป็นข้อมูลที่เผยแพร่ต่อสาธารณชนเท่านั้น แต่ยังรวมถึงข้อมูลที่ไม่เปิด เผยอีกด้วย 
(Inside Information) หมายความว่า ไม่มีใครมีอ านาจผูกขาดในการใช้ข้อมูลภายใน (Inside) เพ่ือ
สร้างก าไรที่ปกติได้ ถึงแม้ว่าจะมีข้อมูลภาย ในก็ไม่สามารถน ามาใช้สร้างราคาได้ เพราะทุกคนรู้ข้อมูล
ภายในอย่างรวดเร็วเหมือนกัน 

2.การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 
การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐานเป็นแนวคิดท่ีมุ่งวิเคราะห์ปัจจัยที่เป็น

ตัวก าหนดอัตราผลตอบแทนความเสี่ยงจากการลงทุนและมูลค่าของหลักทรัพย์ซ่ึงปัจจัยพ้ืนฐาน
ดังกล่าวได้แกป่ัจจัยด้านภาวะเศรษฐกิจปัจจัยด้านภาวะอุตสาหกรรมที่เก่ียวข้องและปัจจัยที่เก่ียวกับ
ผลการด าเนินงานรวมทั้งฐานะทางเงินของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์ (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 
2558) ดังนั้น “การวิเคราะห์หลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพื้นฐาน” หรือเรียกง่ายๆว่า “การวิเคราะห์
ปัจจัยพื้นฐาน”จึงเป็นการวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจภาวะอุตสาหกรรมและภาวะบริษัทเพ่ือน ามาใช้ใน
การก าหนดมูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์ซึ่งมีกรอบแนวคิดดังนี้ 

2.1การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis) 
การวิเคราะห์เศรษฐกิจจะเป็นการวิเคราะห์และพยากรณ์แนวโน้มภาวะเศรษฐกิจใน

อนาคตทั้งแนวโน้มระยะยาวและระยะสั้นทัง้เศรษฐกิจของประเทศและเศรษฐกิจโลกนอกจากนั้นยัง
รวมไปถึงการวิเคราะห์วัฏจักรเศรษฐกิจ (Economic Cycle) ดัชนีชี้วัดภาวะเศรษฐกิจในด้านต่างๆ
และนโยบายเศรษฐกิจของรัฐเช่นนโยบายการเงิน นโยบายการคลังนโยบายการค้าระหว่างประเทศว่า
จะมีผลกระทบต่อธุรกิจที่ออกหลักทรัพย์มากน้อยเพียงใด 

การวิเคราะห์เศรษฐกิจ ยังเป็นขั้นตอนที่มีความส าคัญต่อการวิเคราะห์หลักทรัพย์
ทางปัจจัยพื้นฐาน  เนื่องจากในการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่อราคาของ
หลักทรัพย์ อาทิ หลักทรัพย์บางกลุ่มมีระดับราคาลดลงเมื่อสภาพเศรษฐกิจชะลอตัว และจะมีระดับ
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ราคาสูงขึ้นเมื่อเศรษฐกิจฟ้ืนตัวขึ้น พฤติกรรมดังกล่าวแสดงให้เห็นว่า สภาพเศรษฐกิจโดยทั่วไปน่าจะ
มีผลกระทบต่อผลการด าเนินงานและความสามารถในการท าก าไรของบริษัทที่ออกหลักทรัพย์นั้น 

เมื่อสภาพเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป อุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมมิได้มีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับสภาพเศรษฐกิจ หรือด้วยขนาดของการเปลี่ยนแปลงเท่าเทียมกัน
เสมอไปหลักทรัพย์ในบางอุตสาหกรรม อาจจะได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะ
เศรษฐกิจเพียงเล็กน้อย ขณะที่หลักทรัพย์ในบางอุตสาหกรรมอาจจะได้รับผลกระทบอย่างมากเมื่อ
ภาวะเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลง      

ดังนั้น การวิเคราะห์หลักทรัพย์จึงมีความจ าเป็นที่ต้องวิเคราะห์เศรษฐกิจโดยทั่วไป 
เพ่ือน าไปสู่การคาดการณ์ทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจ และก าหนดอุตสาหกรรมที่คาดว่าจะ
ได้รับผลประโยชน์จากการขยายตัวของเศรษฐกิจ และท้ายที่สุดก็จะสามารถหาทางเลือกเกี่ยวกับ
บริษัทในอุตสาหกรรมนั้นที่ควรจะลงทุน โดยมีขั้นตอนในการพิจารณาอยู่ 3 ขั้นตอนคือ 

1.  การพิจารณาภาวะเศรษฐกิจมหภาคและวัฏจักรธุรกิจ            
การตรวจสอบและการพยากรณ์ภาวะเศรษฐกิจ จะสามารถชี้ให้ทราบถึง 

อุตสาหกรรมที่ได้รับผลประโยชน์จากการขยายตัวของเศรษฐกิจได้ ซึ่งจะมีความสัมพันธ์กับผลการ
ด าเนินงาน และราคาหลักทรัพย์ของบริษัทต่อไป นั่นคือ ถ้าแนวโน้มในอนาคตของเศรษฐกิจเป็นไปใน
ด้านลบ ก็มักจะคาดการณ์ว่าหลักทรัพย์ส่วนใหญ่จะมีระดับราคาต่ าลง หรือถ้าแนวโน้มเศรษฐกิจ
เป็นไปในด้านบวก หลักทรัพย์โดยทั่วไปก็น่าจะมีระดับราคาสูงขึ้นตามไปด้วย         

การที่ธุรกิจจะอยู่ในภาวะรุ่งเรืองหรือตกต่ า นอกจากจะขึ้นอยู่กับปัจจัยภายในธุรกิจ 
อันได้แก่ ประสิทธิภาพของการบริหารแล้ว ปัจจัยภายนอกซึ่งได้แก่ ปัจจัยทางด้านเศรษฐกิจก็มีส่วน
อย่างมาก การเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจหมุนเวียนไปตามวัฏจักรธุรกิจ โดยที่การเปลี่ยนแปลง
ของภาวะเศรษฐกิจจะมีผลต่อการประกอบการของธุรกิจและมีส่วนในการชี้อนาคตของธุรกิจ 

เมื่อเศรษฐกิจอยู่ในระยะขยายตัว อ านาจซื้อของประชาชนจะสูง ระยะเวลาดังกล่าว
มีการขยายการลงทุนการผลิต และการขายมีปริมาณเพ่ิมข้ึน ในภาวะนี้ธุรกิจจะมีสภาพคล่องทาง
การเงินสูง รายได้ของประชากรสูงขึ้น ท าให้ระดับราคาเพ่ิมสูงและมีแนวโน้มที่จะเกิดภาวะเงินเฟ้อ 

เมื่อเศรษฐกิจอยู่ในภาวะถดถอยหรือตกต่ า ภาวะเศรษฐกิจก็จะมีผลกระทบต่อธุรกิจ
แตกต่างกันไปตามประเภทของธุรกิจ เพราะสินค้าหรือบริการของธุรกิจแต่ละประเภทจะปรับตัวเข้า
กับวัฏจักรธุรกิจแต่ละวัฏจักรแตกต่างกันไป เช่น ธุรกิจที่ผลิตสินค้าอุปโภคบริโภคจะอ่อนไหวต่อวงจร
ระยะสั้น (Short-Term Cycle) ธุรกิจที่ผลิตสินค้าทุนจะขึ้นกับแนวโน้มการเติบโตระยะยาว (Long-
Term Growth Trend) และธุรกิจการผลิตขนาดเล็กจะได้รับผลกระทบจากการตกต่ าทางเศรษฐกิจ
มาก เพราะขาดแคลนเงินทุนหมุนเวียนและมีขีดจ ากัดทางด้านการกู้ยืม เป็นต้น 
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ตัวชี้และเครื่องวัดที่ใช้วิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ และวัฏจักรธุรกิจมีหลายตัวด้วยกัน 
อาทิ ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติเบื้องต้น (Gross National Product - GNP) เป็นตัวชี้ที่ถือว่าวัด
ความเคลื่อนไหวของเศรษฐกิจอย่างกว้าง ๆ ได้ดีที่สุด นอกจากนั้น ก็มีการวัดโดยใช้ผลผลิต
อุตสาหกรรม (Industrial Production) ซึ่งโดยทั่วไปแล้ว GNP และผลผลิตของอุตสาหกรรมจะมีการ
เคลื่อนไหวขึ้นลงในทิศทางเดียวกับวัฏจักรธุรกิจ 

นอกจากนั้น ยังจ าเป็นต้องพิจารณาข้อมูลทางเศรษฐกิจอ่ืนๆอีก ไม่ว่าจะเป็นข้อมูล
เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันและที่คาดไว้ในอนาคต นโยบายการเงินและนโยบายการคลังรวมทั้ง
นโยบายเศรษฐกิจอื่นๆของรัฐบาลฯลฯ 

-  ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ (Gross National Product - GNP) เป็นเครื่องมือ
วัดภาวะเศรษฐกิจที่ใช้กันอย่างแพร่หลายที่สุด ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติเป็นเครื่องวัดมูลค่าของ
ผลผลิตสินค้าและบริการทั้งหมดของประเทศ ไม่ว่าการผลิตนั้นจะเกิดขึ้นในประเทศใดๆก็ตามในบาง
กรณีอาจใช้ตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product - GDP) แทนซึ่งเป็น
การวัดมูลค่าของผลผลิตสินค้าและบริการทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการผลิตในประเทศนั้น ๆ 

- ผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production) เป็นดัชนีที่แสดงผลิตผลของ
อุตสาหกรรม อาทิ อุตสาหกรรมการผลิตเหมืองแร่ ไฟฟ้า และก๊าซ โดยหน่วยงานทางการจะเป็นผู้
ประกาศตัวเลขผลผลิตอุตสาหกรรม ดัชนีนี้มักจะเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับภาวะเศรษฐกิจ
และวัฏจักรธุรกิจ 

- รายได้ส่วนบุคคล (Personal Income) เป็นตัวเลขที่แสดงถึงรายได้ส่วนบุคคล
ก่อนหักภาษี ซึ่งจะสะท้อนอ านาจซื้อของประชากร โดยสามารถอธิบายพฤติกรรมการซื้อของผู้บริโภค
ในเมื่อรายได้ส่วนบุคคลเปลี่ยนแปลงไป 

-  ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index) เป็นดัชนทีี่แสดงการเปลี่ยนแปลง
ราคาของสินค้าและบริการในแต่ละช่วงเวลาซึ่งสามารถใช้เป็นเครื่องมือวัดภาวะเงินเฟ้อได้อีกวิธีหนึ่ง 

-  ดัชนีราคาผู้ผลิต  (Producer Price Index) เป็นดัชนีที่แสดงการเปลี่ยนแปลง
ราคาสินค้าในแต่ละช่วงของการผลิต ตั้งแต่วัตถุดิบไปจนถึงสินค้าส าเร็จรูป ดัชนีราคาผู้ผลิตนี้สามารถ
ใช้เป็นเครื่องมือบ่งบอกถึงภาวะเงินเฟ้อที่อาจจะเกิดข้ึนได้    

-  อัตราการว่างงาน (Unemployment Rate) เป็นตัวเลขที่แสดงอัตราร้อยละของ
ผู้ว่างงานในระบบเศรษฐกิจเทียบกับก าลังแรงงานรวมซึ่งจะแสดงให้เห็นสภาพเศรษฐกิจโดย
เปรียบเทียบว่าเป็นไปในทิศทางที่ก าลังขายตัวหรือหดตัว 

-  อัตราดอกเบี้ยในประเทศและอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ (Domestic Interest 
Rate & Foreign Interest Rate) อัตราดอกเบี้ยที่ควรน ามาพิจารณาควรเป็นอัตราดอกเบี้ยที่มีการ
เคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงและสามารถสะท้อนสภาพคล่องของตลาดเงินได้ดีพอสมควร อัตราดอกเบี้ยซึ่ง
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ก าหนดคงที่เป็นการเฉพาะเป็นอัตราดอกเบี้ยที่ไม่เหมาะสมที่จะน ามาพิจารณาเพ่ือการวิเคราะห์
เศรษฐกิจ 

-  ปริมาณการขายปลีก (Retail Sales) เป็นตัวเลขที่แสดงยอดและการเปลี่ยนแปลง
การขายปลีกในระบบเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ตัวเลขปริมาณการขายปลีกนี้จะมีความสัมพันธ์
กับการผลิต เช่น เมื่อตัวเลขการขายปลีกชะลอตัวลงเป็นระยะเวลานาน ก็อาจจะมีการลดการผลิตใน
ช่วงเวลาต่อไป เป็นต้น ในบางประเทศซึ่งมีระบบข้อมูลเศรษฐกิจที่ครบถ้วนอาจมีตัวเลขเศรษฐกิจอ่ืนๆ 
เพ่ิมเติมที่จะช่วยให้การวิเคราะห์เศรษฐกิจมีความชัดเจนมากข้ึน 

2.  การพิจารณานโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาล            
2.1  นโยบายการคลัง 
นโยบายการคลัง ซึ่งประกอบด้วยนโยบายด้านรายรับอันได้แก่ นโยบายที่เกี่ยวกับ

ภาษี และท่ีเกี่ยวกับรายรับอื่นที่มิใช่ภาษีอากร นโยบายด้านการใช้จ่ายของรัฐบาล ตลอดจนการ
จัดการส่วนที่เกินดุล หรือการหาเงินชดเชยส่วนที่ขาดดุล ซึ่งจะมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยตรง      

เมื่อใดที่ยอดการใช้จ่ายของรัฐบาลสูงกว่ายอดรายรับของรัฐบาล หมายความว่า 
ฐานะการคลังของรัฐบาลอยู่ในสภาพขาดดุล ซึ่งอาจเป็นผลจากการใช้นโยบายการคลังขาดดุล 
กล่าวคือ รัฐบาลพยายามช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจให้ขยายตัวมากข้ึน โดยเพิ่มการใช้จ่ายทางด้าน
โครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure) เช่น การก่อสร้างถนน ระบบคมนาคม เป็นต้น อย่างไรก็ตาม ผู้
วิเคราะห์จ าเป็นต้องให้ความส าคัญกับปริมาณการขาดดุลของรัฐบาล และมาตรการแก้ไขการขาดดุล
ของรัฐบาล เพ่ือที่จะสามารถคาดหวังผลกระทบโดยรวมที่จะเกิดขึ้นต่อเศรษฐกิจในอนาคต       

ในทางตรงกันข้าม กรณีที่ยอดการใช้จ่ายของรัฐบาลต่ ากว่ายอดรายรับของรัฐบาล 
ฐานะการคลังของรัฐบาลอยู่ในสภาพเกินดุล ซึ่งอาจเกิดจากการที่รัฐบาลใช้นโยบายการคลังเกินดุล 
กล่าวคือ รัฐบาลพยายามชะลออัตราการขนาดตัวของเศรษฐกิจหรือชะลอการเพ่ิมข้ึนของอัตราเงิน
เฟ้อ โดยจ ากัดการใช้จ่ายเพ่ือซื้อสินค้าและบริการของภาครัฐบาล หรือปรับอัตราภาษีอากรให้สูงขึ้น 
ซึ่งผู้วิเคราะห์จ าเป็นต้องศึกษาและวิเคราะห์ประกอบต่างๆที่เก่ียวข้องกับการด าเนินมาตรการทางการ
คลังของรัฐบาล           

2.2  นโยบายการเงิน    
ธนาคารกลางจะเป็นผู้ด าเนินการเก่ียวกับนโยบายการเงินของประเทศ โดยมี

จุดประสงค์เพ่ือควบคุมปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงินนอกจากจะช่วยสนับสนุน
นโยบายการคลังแล้ว ยังอาจช่วยในการท าให้เกิดความสมดุลกับผลของนโยบายการคลังด้วย (ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) 

ธนาคารกลางมีแนวทางปฏิบัติในอันที่จะแก้ปัญหาเศรษฐกิจได้หลายแนวทาง 
แนวทางแรกคือ ธนาคารกลางสามารถเปลี่ยนแปลงเงินส ารองตามกฎหมาย (Legal Reserve 
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Requirement) ได้ การที่ธนาคารกลางประเทศเพ่ิมอัตราเงินสดส ารองตามกฎหมายจะมีผลกระทบ
ต่อปริมาณเงิน กล่าวคือระบบการเงินจะมีเงินสดส ารองส่วนเกินลดลง และธนาคารพาณิชย์ก็สามารถ
ปล่อยเงินกู้ได้ลดลง ส าหรับการลดอัตราเงินส ารองตามกฎหมายจะมีผลต่อปริมาณเงินในทางตรงกัน
ข้าม กล่าวคือระบบการเงินจะมีเงินสดส ารองส่วนเกินเพ่ิมขึ้นและธนาคารพาณิชย์สามารถปล่อยเงินกู้
ได้เพ่ิมข้ึน 

ส าหรับแนวทางประการต่อไปคือ ธนาคารกลางยังสามารถเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยซื้อลด (Discount Rate) ซึ่งเป็นอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระยะสั้นที่ธนาคารกลางก าหนดให้
ส าหรับธนาคารพาณิชย์ การลดอัตราดอกเบี้ยซื้อลด จะมีผลกระทบต่อเนื่องไปยังการกระจายเงินกู้ยืม
ไปยังอุตสาหกรรมและธุรกิจต่างๆด้วย นอกจากนั้นธนาคารกลางยังอาจจะก าหนดแนวทางการ
ด าเนินงานทางด้านของธนาคารพาณิชย์ เช่น นโยบายการให้เครดิตทั้งในด้านอัตราการขยายตัวหรือ
เกี่ยวกับภาคเศรษฐกิจที่ได้รับสินเชื่อ เป็นต้น 

การซื้อหรือขายหลักทรัพย์ในตลาดพันธบัตร (Open Market Operation) ก็เป็นอีก
แนวทางหนึ่งของเครื่องมือของนโยบายการเงิน เมื่อธนาคารกลางขายหลักทรัพย์ในตลาดการเงิน จะ
ท าให้ปริมาณเงินลดลง ในขณะเดียวกันอุปทานของหลักทรัพย์หรือพันธบัตรรัฐบาลที่เพิ่มขึ้นจะท าให้
ราคาของพันธบัตรลดลง และอัตราผลตอบแทน (Yield) ของพันธบัตรจะสูงขึ้น ท าให้ผู้ลงทุนเกิด
แรงจูงใจในการซื้อมากขึ้น ธนาคารกลางจะสามารถปรับสภาพอุปสงค์และอุปทานของเงิน โดยขาย
หลักทรัพย์ให้แก่ธนาคารพาณิชย์ สถาบันการเงินต่าง ๆ และประธานทั่วไป 

3.  การพิจารณาภาพรวมของเศรษฐกิจ เพื่อการวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
จะเห็นว่าการวิเคราะห์เศรษฐกิจทั่วไปเกี่ยวข้องกับการศึกษาปัจจัยหลายอย่าง

ประกอบด้วย อาทิ  วัฏจักรธุรกิจ นโยบายการเงิน นโยบายการคลัง อัตราเงินเฟ้อ การใช้จ่ายของ
ผู้บริโภคและของธุรกิจ ซึ่งการพิจารณาปัจจัยดังกล่าวผู้วิเคราะห์จะต้องวิเคราะห์องค์ประกอบต่าง ๆ 
และใช้เป็นแนวทางในการสรุปภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศ       

การวิเคราะห์ภาพรวมของเศรษฐกิจจะท าให้สามารถใช้ข้อมูลดังกล่าวประกอบการ
พิจารณาได้อย่างน้อย 2 โดยแนวทางแรกคือการอาศัยภาพรวมของเศรษฐกิจเพ่ือก าหนดขอบเขตย่อย
ของการลงทุนที่น่าสนใจ อาทิ จากการวิเคราะห์เศรษฐกิจพบว่าการใช้จ่ายของภาคธุรกิจมีแนวโน้ม
เพ่ิมข้ึนมากก็อาจจะพิจารณาว่าการลงทุนในกิจการที่เป็นการผลิตสินค้าประเภททุน ได้แก่ การผลิต 

เครื่องจักร เครื่องมือต่าง ๆ เป็นการลงทุนที่น่าสนใจ หรือพบว่าการใช้จ่าย
ภาครัฐบาลมีแนวโน้มลดลงก็อาจพิจารณาหลีกเลี่ยงการลงทุนในกิจการที่มีลักษณะขึ้นลงตามการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจ เป็นต้น ส าหรับแนวทางท่ีสองคือการใช้ภาพรวมของเศรษฐกิจก าหนดขอบเขต
ย่อยของการลงทุน ก็อาจน าไปพิจารณาข้อมูลเกี่ยวกับสภาพของอุตสาหกรรม และบริษัท ว่า
อุตสาหกรรมและบริษัทนั้น ๆ ได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจอย่างไรต่อไป 



15 
 

2.2 การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) 
การวิเคราะห์อุตสาหกรรมจะเป็นการวิเคราะห์วงจรอุตสาหกรรม (Industry Life 

Cycle) สภาพการแข่งขันในอุตสาหกรรมตลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรมว่าจะมีแนวโน้มอัตราการ
เจริญเติบโตอย่างไรซึ่งข้ึนอยู่กับปัจจัยหลายอย่างด้วยกันเช่นนโยบายของรัฐบาลที่จะให้การสนับสนุน
หรือเป็นอุปสรรคในการด าเนินธุรกิจโครงสร้างการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษีของรัฐบาลโครงสร้าง
ของอุตสาหกรรมแต่ละประเภทเป็นต้น 

2.3 การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) 
การวิเคราะห์บริษัทเป็นขั้นสุดท้ายของการวิเคราะห์หลักทรัพย์ด้วยปัจจัยพ้ืนฐานซึ่ง

เป็นการวิเคราะห์เพ่ือคัดเลือกบริษัทที่ควรลงทุนโดยจะเน้นการวิเคราะห์ทั้งเชิงคุณภาพ (Qualitative 
Analysis) เช่นประสบการณ์และความน่าเชื่อถือของผู้บริหารบุคลากร,ขีดความสามารถด้านการตลาด
, การผลิตและการบริการ, การวิจัยและพัฒนา, การบริหารและระบบสารสนเทศเพ่ือการบริหาร ฯลฯ
และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ซึ่งจะวิเคราะห์จากงบการเงินทั้งในอดีตและ
ปัจจุบันของบริษัทเพ่ือน ามาประมาณการก าไรต่อหุ้นและราคาหุ้นในอนาคต (ตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย, 2558) 

การวิเคราะห์ดังกล่าวเป็นการวิเคราะห์จากภาพรวมเศรษฐกิจลงมาสู่บริษัทหรือหุ้นเฉพาะตัว
เราจึงเรียกการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานตามแนวคิดนี้ว่า “วิธวีิเคราะห์แบบบนลงล่าง” (Top-Down 
Approach) กล่าวคือใช้ข้อมูลที่ได้จากการวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานมาก าหนดขอบเขตการลงทุนให้แคบ
ลงโดยพิจารณาเฉพาะหุ้นที่มีแนวโน้มดีน่าสนใจลงทุนจากนั้นจึงค านวณมูลค่าที่แท้จริงของหุ้นแล้ว
น ามาเปรียบเทียบกับราคาตลาดของหุ้นเพ่ือดูว่าราคาตลาดของหุ้นสูงเกินกว่าที่ควรจะเป็นหรือราคา
ต่ าน่าซื้อ 

การวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานยังสามารถใช้ “วิธีวิเคราะห์จากล่างขึ้นบน” (Bottom-Up 
Approach)ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ข้อมูลรายบริษัทก่อนเช่นข้อมูลจากงบการเงินเพ่ือเสาะหาหุ้นที่มี
ลักษณะเด่นน่าลงทุนตามเกณฑ์ท่ีก าหนดไว้ไม่ว่าจะเป็นการพิจารณาเปรียบเทียบราคาต่อก าไรต่อหุ้น 
(Price to Earnings Ratio : P/E Ratio) เป็นอัตราส่วนที่จะใช้วิเคราะห์หุ้นตัวนั้นว่าถูกหรือแพง จะ
ค านวณจาก “ราคาตลาดของหุ้น” หารด้วย “ก าไรสุทธิต่อหุ้น” คือ นักลงทุนจะยอมจ่ายเงินเพื่อซื้อ
หุ้นเป็นกี่เท่าของก าไรต่อหุ้น หากนักลงทุนตัดสินใจซื้อหุ้นตัวนั้นแล้วจะใช้เวลากี่ปีที่ผลตอบแทนหรือ
ก าไรที่บริษัทท าได้ จะเท่ากับเงินทั้งหมดท่ีใช้ซื้อหุ้นไป ดังนั้น หุ้นที่มี P/E ต่ า ย่อมดีกว่าหุ้นที่มี P/E 
สูงๆ  

อัตราส่วนราคาต่อก าไร(P/E) =
ราคาหลักทรัพย์

ก าไรสุทธิต่อหุ้นประจ างวด 12 เดือนของหุ้น  EPS  
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ราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น (Price to Book Value Ratio : P/BV Ratio) หรืออัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Dividend Yield) เป็นอัตราส่วนที่นิยมใช้กันเนื่องจากใช้อัตราส่วนนี้ใน
การประเมินมูลค่าหุ้น อัตราส่วนนี้ค านวณจาก “ราคาตลาดของหุ้น” หารด้วย “มูลค่าทางบัญชีต่อ
หุ้น” โดย P/BV จะบอกให้รู้ว่า ราคาหุ้น ณ ขณะนั้น สูงเป็นกี่เท่าของมูลค่าทางบัญชีของหุ้นดังกล่าว 
ดังนั้น ยิ่งเราซื้อหุ้นได้ต่ ากว่ามูลค่าทางบัญชีมากเท่าไหร่ (P/BV ต่ า) หมายความว่าเราสามารถซื้อหุ้น
ได้ในราคาต่ ากว่ามูลค่าทางบัญชีของบริษัท ซึ่งตามต าราทั่วๆ ไปก็จะบอกว่า P/BV ยิ่งต่ ายิ่งดี 

ราคาต่อมูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น  BV/P =
ราคาหลักทรัพย์

มูลค่าทางบัญชีต่อหุ้น
 

 
3. ทฤษฎีปริมาณเงิน (The Modern Quantity Theory of Money) 
ทฤษฎีนี้พัฒนาขึ้นโดย Milton Friedman และนักเศรษฐศาสตร์ในมหาวิทยาลัยชิคาโกได้

เผยแพร่ผลงานเพื่อสนับสนุนการมีเสถียรภาพของความต้องการถือเงินตลอดจนผลกระทบที่เกิดขึ้น
จากการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินที่มีต่อตัวแปรทางเศรษฐกิจที่ส าคัญทฤษฎีปริมาณเงินสมัยใหม่นี้ได้
พิจารณาความต้องการถือเงินจากการที่มีความเห็นเกี่ยวกับเงินว่าเงินเป็นสินทรัพย์ประเภทหนึ่งใน
จ านวนสินทรัพย์อ่ืนๆ ที่มีมากมาย (Portfolio of Assets) ซึ่งจัดได้ว่าเป็นการประยุกต์ทฤษฎีทุน
(Capital Theory) เข้ากับการอธิบายพฤติกรรมความต้องการถือเงิน โดยถือว่าเงินมีลักษณะการถือ
สินค้าทุนในรูปแบบอ่ืนๆ Friedman ได้วิเคราะห์ถึงปัจจัยที่ส าคัญและเกี่ยวข้องกับความต้องการถือ
เงินของบุคคลมีอยู่ 4 ประการคือ ระดับรายได้ที่แท้จริง ระดับราคา ระดับอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงและ
การเพ่ิมข้ึนของระดับราคาและอัตราเงินเฟ้อ (Friedman อ้างในพัฒนศักดิ์ บุพพัณหสมัย, 2552) 

โดยปัจจัย 2 เป็นตัวแรกท่ีมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกับความต้องการถือเงินและปัจจัย 2 
ตัวหลังมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่ง Friedman ว่าการเปลี่ยนแปลงของความต้องการถือ
เงินจะเป็นสัดส่วนเดียวกันกับระดับราคาและเป็นสัดส่วนที่มากกว่าระดับรายได้ที่แท้จริงโดยระดับ
ราคาที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงความต้องการถือเงินดังนี้คือ ถ้าระดับราคาสินค้าสูงขึ้น มูลค่าของเงิน
ที่แท้จริงจะลดลงและเพ่ือที่จะรักษาระดับดุลยภาพของความต้องการถือเงินเอาไว้บุคคลต่างๆก็จะต้อง
เพ่ิมจ านวนของปริมาณเงินที่ต้องการถือเอาไว้เพ่ิมมากขึ้นเพ่ือที่จะซื้อสินค้าได้ในปริมาณเท่าเดิม แต่
ถ้าระดับราคาของสินค้าลดลง บุคลก็จะลดปริมาณเงินที่ถือเอาไว้ทั้งนี้เพราะมูลค่าที่แท้จริงของเงินได้
เพ่ิมข้ึน ส่วนอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง คือต้นทุนของการถือเงินที่เป็นมูลค่าแท้จริงเพ่ิมสูงขึ้น 

ความมั่งค่ังรวม (Total Wealth) เป็นปัจจัยหนึ่งที่จะจ ากัดขอบเขตของความสามารถที่จะมี
ความต้องการถือเงินและมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับความต้องการถือเงินนักลงทุนกฤษฎี
ปริมาณเงินสมัยใหม่ได้พิจารณาถึงความมั่งคั่งรวมประกอบด้วยแหล่งที่มาของรายได้หรือบริการที่
สามารถน ามาเพ่ือการบริโภคได้ทุกประเภทแหล่งที่มาของรายได้ท่ีส าคัญของบุคคลทั้งหลายก็คือ
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ความสามารถในการผลิต (Productivity Capacity) ของตนเองโดยที่บุคคลจะต้องใช้ความสามารถใน
ตนเองท าการผลิตสิ่งต่างๆเพ่ือให้ได้ผลตอบแทนออกมาในรูปของรายได้หรือเรียกอีกอย่างหนึ่งว่า 
human wealth ซ่ึง Friedman ได้ให้ความส าคัญโดยถือว่าเป็นอีกรูปแบบหนึ่งของความมั่งค่ังที่
สามารถด ารงได้ การพิจารณาความมั่งค่ังในลักษณะนี้รายได้จะเข้ามามีอิทธิพลต่อความต้องการถือ
เงิน โดยมีบทบาทเป็นส่วนหนึ่งหรือเป็นตัวแทนของความมั่งคั่งเท่านั้น รายได้ที่แท้จริงตามความหมาย
ของ Friedman จะแตกต่างจากความหมายที่ใช้กันโดยทั่วไป คือใช้ในความหมายของรายได้ระยะยาว
หรือรายได้ถาวร (Permanent Income) และรายได้ชั่วครั้งชั่วคราว (Transitory Income) 

Measure income = Transitory Income + Permanent Income 
รายได้ถาวรนั้น หมายถึง รายได้ที่บุคคลคาดการณ์ว่าจะได้รับอย่างแน่นอนตลอดชั่วชีวิตของ

คนเรา (ซึ่งถือว่าเป็นผลตอบแทนของ Human Capital) หรือหมายความว่าเป็นรายได้ที่คาดว่าจะ
เกิดข้ึน (Expected Income) และ Friedman ไม่เห็นด้วยกับการน าเอาข้อมูลรายได้ประชาชาติจาก
บัญชีรายได้ประชาชาติที่เกิดข้ึนในแต่ละปี (Actual Income) มาเป็นข้อมูลที่ใช้วัดขนาดรายได้ที่คาด
ว่าจะเกิดขึน้ทั้งนี้เพราะขนาดของรายได้ที่คาดกับที่เกิดขึ้นจริง อาจมีความแตกต่างกันอันเนื่องมาจาก
มีรายได้ท่ีเกิดข้ึนมาจากเหตุการณ์ที่ไม่ได้คาดไว้ล่วงหน้า (Unexpected Or Transitory Event) ซ่ึง
รายได้ที่เกิดข้ึนมาจากเหตุการณ์ที่ไม่ได้คาดหวังนี้ไม่ควรเจ้ามามีผลกระทบต่อความต้องการถือเงิน 
ดังนั้นรายได้ที่มีผลกระทบต่อความต้องการถือเงินเป็นเพียงเฉพาะรายได้ถาวรหรือรายได้ที่คาดหวัง
เท่านั้น 

Human Wealth / Non-Human Wealth เนื่องจากความม่ังคั่งที่มีอยู่ในทุกรูปแบบยกเว้น 
Human Wealth สามารถที่จะมีตลาดส าหรับซื้อหรือขายได้ แต่ตลาดส าหรับการซื้อขาย Human 
Wealth นั้นไม่มีเพราะว่า Human Wealth ก็คือความสามารถของบุคคลที่จะเปลี่ยนแปลงไปให้อยู่
ในรูปของรายได้ในอนาคตและเป็นการท าให้ Human Wealth ที่ด ารงอยู่มีมูลค่าปัจจุบันที่สูงขึ้น ใน
เรื่องนี้ความสามารถของบุคคลที่มีข้อจ ากัดในการเปลี่ยนแปลง Human Wealth ให้ไปอยู่ในรูปความ
มั่งค่ังประเภทอ่ืนซึ่งมนทางปฏิบัติแล้ว มูลค่าปัจจุบันของ Human Wealth ประเมินได้ยากกว่าความ
มั่งค่ังในรูปแบบอ่ืน Friedman จึงได้น าเอาสัดส่วนของ Human Wealth/ Non-Human Wealth 
มาเป็นตัวแปรอีกตัวหนึ่งในฟังก์ชั่นความต้องการถือเงินโดยถ้าสัดส่วนดังกล่าวมีอยู่ในความม่ังคั่งรวม
มากขึ้น จะท าให้ความต้องการถือเงินลดลง 

อัตราผลตอบแทนที่เป็นตัวเงินที่คาดว่าจะได้รับจากการถือพันธบัตรโดยผู้ถือพันธบัตรจะ
ได้รับผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยที่เป็นตัวเงินแน่นอนในระยะเวลาที่ก าหนด แต่ในขณะที่ถือ
พันธบัตรนั้นราคาซื้อขายของพันธบัตรในท้องตลาดจะมีการเปลี่ยนแปลงไปตามกลไกของตลาดอัตรา
ผลตอบแทนที่เป็นตัวเงินจากการถือพันธบัตรจึงประกอบไปด้วยสองส่วน คือ รายได้จากดอกเบี้ย ซึ่ง
จะมีจ านวนคงที่และอีกส่วนมาจากก าไรหรือขาดทุนจากการขายพันธบัตร (Capital Gain Or 
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Capital Loss) ที่จะเกิดข้ึน ราคาของพันธบัตรจะแปรผันไปในทิศทางตรงกันข้ามกับการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยก็สามารถที่จะถูกน ามาใช้วัดถึงของ 
Capital Gain หรือ Capital Loss ที่จะเกิดข้ึนจากการถือพันธบัตรนั้นด้วยและการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยที่คาดคะเนจะถูกน ามาใช้ในการตัดสินใจลงทุนของบุคคลด้วย 

อัตราผลตอบแทนที่เป็นตัวเงินที่คาดว่าจะได้รับจากการถือเงินจะให้ผลตอบแทนในรูปที่เป็น
ตัวเงินหรือไม่นั้น ขึ้นอยู่กับรูปแบบหรือชนิดของเงินที่ถือว่าอยู่ในรูปแบบใดถ้าถือในรูปเงินสดก็จะไม่มี
ผลตอบแทนในรูปที่เป็นตัวเงินแก่ผู้ถือ ในขณะที่เงินฝากประจ าให้ผลตอบแทนที่เป็นตัวเงินแก่ผู้ถือ
และให้ทางตรงกันข้ามการถือเงินฝากระแสรายวันที่ผู้ถือต้องเสียค่าธรรมเนียมให้กับธนาคาร (Bank 
Charges) ตามท่ีก าหนดซึ่งมีลักษณะของผลตอบแทนที่เป็นตัวเงินมีค่าเป็นลบ (Negative Return) 

อัตราผลตอบแทนที่ได้รับจากการถือหุ้น (Equity) ก็ให้อัตราผลตอบแทนในลักษณะเดียวกัน
กับความม่ันคั่งในรูปของพันธบัตร คือ ผลตอบแทนในรูปของตัวเงินแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ส่วนแรกมา
จากเงินปันผลซึ่งได้รับมากหรือน้อยเพียงใดขึ้นอยู่กับก าไรที่เกิดข้ึนของกิจการที่เป็นผู้ออกหุ้น ส่วนที่ 2 
เกิดจาการเปลี่ยนแปลงของ Capital Value ของหุ้นในระยะเวลาที่ถือหุ้นนั้นอยู่ 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาโดยทั่วไปหรืออัตราเงินเฟ้อ อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ระดับราคาโดยทั่วไป จะมีผลท าให้มูลค่าของปริมาณเงินที่บุคคลถืออยู่เปลี่ยนแปลงไป โดยมีทิศทาง
ความสัมพันธ์กันในทางตรงกันข้ามถ้าอัตราการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาโดยทั่วไปสูงขึ้น มูลค่าที่
แท้จริงของปริมาณเงินจะลดลงแต่ถ้าอัตราการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาโดยทั่วไปลดลงก็จะท าให้
มูลค่าที่แท้จริงของปริมาณเงินเพิ่มขึ้นด้วยรสนิยมและความพอใจ (u) เป็นตัวแปรที่แสดง
อรรถประโยชน์ (Utility) ที่บุคคลได้รับจากการบริการที่มาจากการถือเงินและบริการที่มาจากการถือ
สินทรัพย์ประเภทอ่ืนๆ 

การน าเอาทฤษฎีมาเป็นพ้ืนฐานที่ใช้วิเคราะห์ในการศึกษานี้จะอธิบายถึงผลกระทบที่เกิดขึ้น
จากการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าการซื้อขายทั้งทางตรงและ
ทางอ้อม ตามแนว ความคิดของทฤษฎีปริมาณเงินสมัยใหม่ดังนี้ 
  1. ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินต่อราคาหลักทรัพย์และมูลค่าการซื้อ
ขาย โดยที่ถ้าปริมาณเงินสูงขึ้นจะมีผลท าให้ปริมาณเงินที่แท้จริงที่บุคคลถืออยู่มีมากขึ้นเกินกว่าความ
ต้องการถือเงินที่แท้จริงของบุคคลดังนั้นเพ่ือรักษาดุลยภาพของปริมาณเงินที่แท้จริง บุคลต่างๆเหล่านี้
ก็จะปรับตัวเพ่ือให้ปริมาณเงินมีพอดีกับที่ต้องการถือ โดยน าปริมาณเงินส่วนเกินไปซื้อหลักทรัพย์ท า
ให้อุปสงค์ (Demand) ในหลักทรัพย์เพ่ิมขึ้น มูลค่าการซื้อขายจะเพ่ิมข้ึนและในทางตรงกันข้ามถ้า
ปริมาณเงินลดลงปริมาณเงินที่แท้จริงที่บุคคลถืออยู่จะลดลง บุคคลจะรักษาดุลยภาพปริมาณเงินไว้
โดยการเปลี่ยนความมั่งคั่งในรูปหลักทรัพย์ให้มาอยู่ในรูปของเงินสดท าให้มูลค่าของปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ลดลง 
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อรรถประโยชน ์

ผลตอบแทน 

เส้น Risk-Averse Investor 

2. ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยนักเศรษฐศาสตร์การเงินมีความ
เชื่อว่า การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินจะมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในทิศทางตรง
ข้าม โดยที่เมื่อปริมาณเงินลดลงจะท าให้อัตราดอกเบี้ยเพ่ิมสูงขึ้นซึ่งหมายความว่า หากบุคคลถือทรัพย์
ในรูปเงินโดยการฝากกับธนาคารแล้วก็จะได้รับผลตอบแทนในรูปของอัตราดอกเบี้ย แต่หากบุคคลถือ
สินทรัพย์ในรูปอ่ืนแทนเงินสดก็จะเกิดต้นทุนค่าเสียโอกาสเท่ากับอัตราดอกเบี้ยในขณะนั้น บุคคล
ทั่วไปจึงถือเงินสดในขณะดอกเบี้ยสูงขึ้น ความต้องการถือหลักทรัพย์ลดลงท าให้ราคาหลักทรัพย์และ
มูลค่าการซื้อขายลดลงด้วย ถ้าหากปริมาณเงินเพ่ิมข้ึน อัตราดอกเบี้ยจะลดลง ผลตอบแทนที่คาดว่า
จะได้รับจากการถือเงินจะลดลง บุคคลจะเลือกถือสินทรัพย์ในรูปของหลักทรัพย์แทน ท าให้ความ
ต้องการถือหลักทรัพย์สูงขึ้น มูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์สูงขึ้น 

4.ทฤษฎีพฤติกรรมตัวแทนของนักลงทุน 
ตามทฤษฎีพฤติกรรมตัวแทนของนักลงทุน (ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) การ

พิจารณานักลงทุนว่าจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนได้มากน้อยเพียงใดจะขึ้นอยู่กับลักษณะของ
นักลงทุนแต่ละคนสามารถยอมผลตอบแทนจากการลงทุน และความเสี่ยงแตกต่างกันไปสามารถแบ่ง
นักลงทุนออกเป็น 3 ประเภทคือ  

1.นักลงทุนที่ชอบความเสี่ยง (Risk-Average Investment) นักลงทุนประเภทนี้ในทุกระดับ
ผลตอบแทนที่เพ่ิมขึ้น อรรถประโยชน์จะเพ่ิมขึ้นในอัตราลดน้อยถอยลงเนื่องจากผลตอบแทนที่เพ่ิมข้ึน 
ท าให้นักลงทุนต้องเผชิญความเสี่ยงที่มากข้ึนและเนื่องจากนักลงทุนประเภทนี้ไม่ชอบความเสี่ยง 
อรรถประโยชน์ที่เขาได้รับจากการเพ่ิมผลตอบแทนจะเพ่ิมขึ้นในอัตราที่ลดน้อยถอยลงและจะต้อง
ได้รับความเสี่ยงที่มากข้ึน ซึ่งสามารถแสดงอรรถประโยชน์ของนักลงทุนประเภทนี้ได้ด้วยภาพ 

 
ภาพที่ 2.1: อรรถประโยชน์ของ Risk-Averse Investor 
 

 
 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2558). ทฤษฎีพฤติกรรมตัวแทนของนักลงทุน. สืบค้นจาก 

https://salamanderr.wordpress.com/2008/12/10/ทฤษฎีพฤติกรรมตัวแทนของ/. 
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อรรถประโยชน ์

ผลตอบแทน 

เส้น Risk-Loving Investor 

จากภาพเป็นการแสดงอรรถประโยชน์ของ Risk-Averse Investor แกนตั้งเป็น
อรรถประโยชน์แกนนอนเป็นผลตอบแทน เส้นกราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่างอรรถ 
ประโยชน์และผลตอบแทนในทางบวก เมื่อผลตอบแทนเพ่ิมขึ้นอรรถประโยชน์ก็เพ่ิมข้ึนแต่จะเห็นว่า
ความชันของกราฟจะลดลงเมื่อผลตอบแทนสูงขึ้นกล่าวคืออรรถประโยชน์เพิ่มขึ้นในอัตราที่ลดลงเมื่อ
ผลตอบแทนสูงขึ้น 

2.นักลงทุนที่ชอบความเสี่ยง (Risk-Loving Investor) เป็นนักลงทุนที่ชอบในความเสี่ยงใน
ทุกระดับของผลตอบแทนที่เพ่ิมข้ึนและอรรถประโยชน์ก็จะเพ่ิมข้ันในอัตราที่เพ่ิมถึงแม้ว่าจะมีความ
เสี่ยงเพ่ิมข้ึนจากผลตอบแทนที่สูงขึ้นตาม เนื่องจากนักลงทุนประเภทนี้ ซึ่งสามารถแสดง
อรรถประโยชน์ของนักลงทุนประประเภทนี้ได้ด้วยภาพ 
 
ภาพที่ 2.2: อรรถประโยชน์ของ Risk-Loving Investor 
 

  
 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2558). ทฤษฎีพฤติกรรมตัวแทนของนักลงทุน. สืบค้นจาก 

https://salamanderr.wordpress.com/2008/12/10/ทฤษฎีพฤติกรรมตัวแทนของ/. 
 

จากภาพเป็นการแสดงอรรถประโยชน์ของ Risk-Loving Investor โดยที่แกนตั้งเป็น
อรรถประโยชน์ แกนนอนเป็นผลตอบแทนเส้นกราฟแสดงความสัมพันธ์ระหว่าง อรรถประโยชน์และ
ผลตอบแทนในทางบวกเมื่อผลตอบแทนเพ่ิมขึ้นอรรถประโยชน์เพิ่มขึ้นแต่ความชันของกราฟเพ่ิมข้ึน
เมื่อผลตอบแทนสูงขึ้น นั่นคืออรรถประโยชน์เพิ่มข้ึนในอัตราที่เพ่ิมขึ้นเมื่อผลตอบแทนสูงขึ้น 

3 นักลงทุนที่ไม่สนใจความเสี่ยง (Risk-Neutral Investor) นักลงทุนประเภทนี้ทุกระดับของ
ผลตอบแทนจะเพ่ิมข้ึนและจะท าให้อรรถประโยชน์ที่ได้รับเพ่ิมมากข้ึนในอัตราที่คงที่ ซึ่งสามารถแสดง
อรรถประโยชน์ของนักลงทุนประเภทนี้ด้วยภาพ 

https://salamanderr.wordpress.com/2008/12/10/ทฤษฎีพฤติกรรมตัวแทนของ/
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อรรถประโยชน ์

ผลตอบแทน 

เส้น Risk-Neutral Investor 

ภาพที่ 2.3: อรรถประโยชน์ของ Risk-Neutral Investor 
 

       
 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย. (2558). ทฤษฎีพฤติกรรมตัวแทนของนักลงทุน. สืบค้นจาก   

https://salamanderr.wordpress.com/2008/12/10/ทฤษฎีพฤติกรรมตัวแทนของ/. 
 
จากภาพเป็นการแสดงอรรถประโยชน์ของ Risk-Neutral Investor โดยที่แกนตั้งเป็น

อรรถประโยชน์ แกนนอนเป็นผลตอบแทนเส้นกราฟแสดงความ สัมพันธ์ระหว่างอรรถประโยชน์และ
ผลตอบแทนในทางบวก เมื่อผลตอบแทนเพ่ิมขึ้น อรรถประโยชน์เพิ่มขึ้น แต่ความชันของกราฟคงที่
เมื่อผลตอบแทนสูงขึ้นนั่นหมายถึง อรรถประโยชน์เพิ่มขึ้นในอัตราคงที่เมื่อผลตอบแทนสูงขึ้น 
 5.ทฤษฎีความเสี่ยงในการลงทุน 

ความเสี่ยงในการลงทุนคือ การที่อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้รับจริงคลาดเคลื่อนหรือ
แตกต่างไปจากอัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนคาดหวังว่าจะได้รับซึ่งความเสี่ยงในการลงทุนจะมีทั้งความ
เสี่ยงต่ าและความเสี่ยงสูง ในทางด้านความเสี่ยงต่ าคือ โอกาสที่ผลตอบแทนจากการลงทุนจริง 
(Actual Return) จะคลาดเคลื่อนจากผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) นั้นมีน้อยมากเม่ือ
เทียบกับความเสี่ยงสูงหรือก็คือโอกาสที่ผลตอบแทนการลงทุนจริง (Actual Return) จะคลาดเคลื่อน
จากผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) (ณัฐพล ลีลาวัฒนานันท์, 2557) 

แต่โดยทั่วไปแล้ว ระดับผลตอบแทนจากการลงทุนจะมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับความ
เสี่ยงสามารถอธิบายได้ว่า หากอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูง (High Return) ระดับความเสี่ยงที่
ผู้ลงทุนจะต้องแบกรับจากการลงทุนก็จะสูง (High Risk) ซึ่งความเสี่ยงจากการลงทุนสามารถแบ่ง
ออกเป็น 2 ประเภท คือ 

5.1ความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยมหภาค (Macro Factors) เป็นความเสี่ยงที่เกิดข้ึน
จากระบบเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง ทั้งในประเทศและต่างประเทศ เป็นผลกระทบมาจากภาวะ

https://salamanderr.wordpress.com/2008/12/10/ทฤษฎีพฤติกรรมตัวแทนของ/
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แวดล้อมภายนอกธุรกิจเป็นความเสี่ยงที่นักลงทุนไม่สามารถหลีกเลี่ยงได้และไม่สามารถคาดเดา
ล่วงหน้าหรือคาดเดาได้ยาก โดยแบ่งออกเป็น 

5.1.1Pervasive Risk ซ่ึงหมายถึง ความเสี่ยงที่กระทบทุกคนไม่ว่าจะเป็นนักลงทุน
หรือไม่ก็ตาม ความเสี่ยงประเภทนี้ได้แก่ 

5.1.1.1 ความเสี่ยงจากอ านาจซื้อ (Purchasing Power Risk) หมายถึง
ความเสี่ยงที่เกิดจากลูกค้าหรือผู้บริโภคมีอ านาจซื้อลดลงจากระดับที่คาดว่าจะเป็น ซึ่งอาจเกิดจาก
ปัญหาเศรษฐกิจตกต่ า ปัญหาคนว่างงาน รายได้ลดลง ท าให้อ านาจซื้อลดลง 

5.1.1.2 ความเสี่ยงทางการเมืองของประเทศ (Political Country Risk) 
หมายถึง ความเสี่ยงที่มักเกิดขึ้นเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองแล้วท าให้เงื่อนไขในการลงทุนใน
ประเทศต่างไปจากรูปแบบที่เคยคาดไว้เดิม ทั้งนี้เพราะเมื่อมีรัฐบาลใหม่ย่อมหมายถึงโอกาสที่จะมีการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายของรัฐบาลเกี่ยวกับเศรษฐกิจการเงิน นักลงทุนจึงมักระงับการลงทุนเพื่อรอดู
ท่าทีของรัฐบาลใหม่ นอกจากนี้ยังรวมไปถึงความไม่สงบทางการเมืองต่างๆ ด้วย 

5.1.1.3 ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Currency Exchange Risk) 
หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากความผันแปรของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศเกิดข้ึน
เฉพาะการลงทุนข้ามประเทศและเม่ือผู้ลงทุนประสงค์น าเงินกลับไปยังต้นทางหรือโยกย้ายไปยังแหล่ง
ทุนอ่ืน หากอัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไปในทางลบ ผลตอบแทนรวมอาจลดลงหรือขาดทุนทั้งท่ี
การลงทุนในหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์นั้นมีก าไร ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนก็อาจกระทบทางตรง
หรือทางอ้อมจากการแข็งหรืออ่อนตัวของเงินด้วย ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อผู้ส่งออกหรือน าเข้าสินค้า 
  5.1.2 Systematic Risk หมายถึง ความเสี่ยงที่ไม่สามารถลดลงได้จากการกระจาย
การลงทุนความเสี่ยงเหล่านี้คือ 

5.1.2.1 ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) หมายถึง 
ความเสี่ยงที่เกิดจากความผันแปรของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งจะกระทบต่อนักลงทุนในตราสารหนี้ หรือ
พันธบัตรระยะยาวที่มีอัตราดอกเบี้ยที่ตราไว้ค่อนข้างต่ า เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินขยับตัวสูงขึ้น 
และหากมีนักลงทุนมีความจ าเป็นต้องขายตราสารหนี้หรือพันธบัตรที่ลงทุนไว้ในตลาดตราสารหนี้
ผู้ขายก็จะต้องเสนออัตราผลตอบแทนแก่ผู้สนใจซื้อเท่าเทียมกับระดับอัตราดอกเบี้ยปัจจุบัน ซ่ึง
หมายความว่าผู้ขายจะต้องลดราคาของตราสารหนี้หรือพันธบัตรนั้นลงมาส่งผลให้เกิดผลขาดทุนใน
ที่สุด 

5.1.2.2 ความเสี่ยงจากตลาด (Market Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจาก
การเปลี่ยนแปลงของตลาด ส่งผลกระทบต่อหลักทรัพย์ทุกตัว แต่อาจมากหรือน้อยต่างกัน 

5.2 ความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยจุลภาค (Micro Factor) เป็นความเสี่ยงเฉพาะตัว 
เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากผลกระทบจากเหตุการณ์ภายในธุรกิจ ประกอบด้วย 
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5.2.1 ความเสี่ยงด้านเครดิต (Credit Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดจากตัวบริษัท
นั้นๆ เองว่าสามารถจ่ายคืนหนี้และปฏิบัติตามภาระผูกพันได้อย่างสมบูรณ์หรือไม่ โดยพิจารณาจาก
ปัจจัยพื้นฐานต่างๆ ของบริษัท เช่น ผลประกอบการ ความมั่นคงทางการเงิน สภาพคล่องทางการเงิน 
และความสามารถในการบริหารจัดการ เป็นต้น 

5.2.2ความเสี่ยงของอุตสาหกรรม (Industry Risk หรือ Business Risk) หมายถึง 
ความเสี่ยงที่เกิดจากลักษณะเฉพาะของกลุ่มธุรกิจหรืออุตสาหกรรม ซึ่งอาจเปราะบางถูกกระทบได้
ง่าย และมีผลต่อราคาซื้อขายหลักทรัพย์ เช่น ธุรกิจบางประเภทจะเสื่อมไปตามเวลา คือ วัตถุดิบจะ
หมดไป ไม่สามารถสร้างทดแทนได้ในระยะสั้น เช่น เหมืองแร่ น้ ามัน เป็นต้น หรืออุตสาหกรรมที่ราคา
ขึ้นลงตามราคาในตลาดโลก เช่น เหล็ก ทอง ปิโตรเคมี เป็นต้น 

ความเสี่ยงเกิดจากการที่เราไม่สามารถก าหนดหรือรู้ล่วงหน้าว่าเหตุการณ์ในอนาคต 
เพราะถ้าเราคาดการณ์ล่วงหน้าได้เราก็จะหลีกเลี่ยงเหตุการณ์เหล่านั้นได้ก่อน วิธีหนึ่งที่สามารถช่วย
ลดความเสี่ยงในการลงทุน คือ การจัดสรรเงินลงทุน (Asset Allocation) คือ การแบ่งสัดส่วนเงิน
ลงทุนว่าจะน าเงินไปลงทุนในหลักทรัพย์ประเภทใดบ้างและในสัดส่วนเท่าใด ไม่ว่าจะเป็นเงินฝาก
ธนาคาร พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้ หุ้น หรือหน่วยลงทุน เพื่อเป็นการกระจายความเสี่ยงในการลงทุน 
เนื่องจากหากลงทุนในหลักทรัพย์ผิดพลาด ก็ยังมีหลักทรัพย์ประเภทอ่ืนรองรับ 

อีกท้ังการลงทุนทุกประเภทมีความเสี่ยงผู้ลงทุนต้องตระหนักถึงความเสี่ยงจากการ
ลงทุนและพิจารณาว่าจะสามารถแบกรับความเสี่ยงจากการลงทุนนั้นได้หรือไม่ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
หากผลของการลงทุนไม่เป็นไปตามที่คาดหวัง 
 
งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

จากการศึกษางานวิจัยที่เก่ียวข้องกับปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
กลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ ได้พบงานวิจัยที่มีความเกี่ยวข้องกับ
ความสัมพันธ์ระหว่างราคากับปริมาณหลักทรัพย์ในกลุ่มขนส่งของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
โดยวิธี Cointegration (กมลวรรณ กิตติพัฒนวิทย์, 2548) โดยงานวิจัยนี้ได้ศึกษาเกี่ยวกับ
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้นและระยะยาว โดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นแบบรายเดือน
ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2542 ถึงเดือนธันวาคมพ.ศ.2547 ซึ่งข้อมูลที่น ามาท าการวิเคราะห์จะเป็น
หุ้นสามัญในกลุ่มขนส่งที่มีมูลค่าการซื้อขายสูงสุดจ านวน5หลักทรัพย์ได้แก่ BECL, PSL, RCL, THAI 
และTTA จากการศึกษาพบว่ามีการท าการทดสอบUnit Root Test เพ่ือทดสอบความนิ่งของข้อมูล
การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้นตามแบบจ าลองเอเรอร์คอเรคชันและทดสอบ
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้นตามแบบจ าลอง Error-Correction (ECM) จะพบว่าหลักทรัพย์
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ทุกตัวมีความสัมพันธ์ซึ่งกันและกันระหว่างราคาและปริมาณหรือก็คือทุกตัวแปรมีความสัมพันธ์กันทั้ง
ในดุลยภาพระยะสั้นและดุลยภาพระยะยาว 

นอกจากนี้ยังพบงานวิจัยที่มีความเก่ียวข้องกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่ง
และโลจิสติกต์ โดยงานวิจัยนี้จะเป็นการวิเคราะห์ผลจากวิกฤตราคาน้ ามันที่มีต่อผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกต์ (กฤษฎิ์ ทรงต่อศรีสกุล,2551) โดยงานวิจัยนี้จะเป็น
การศึกษาความสัมพันธ์ของราคาน้ ามันและปัจจัยอื่นๆที่มีผลต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่ม
บริการขนส่งและโลจิสติกต์ซึ่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาจะเป็นแบบรายเดือนตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ.
2543 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ.2550 ตัวแปรที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์คือ ราคาน้ ามันดิบ ดัชนีการ
ลงทุนภาคเอกชน ปริมาณการส่งออก และผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกต์ 
จากการศึกษางานวิจัยเล่มนี้พบว่ามีการทดสอบความนิ่งของข้อมูลโดยใช้วิธี ADF และมีการประเมิน
ค่าสัมประสิทธิ์ จะพบว่าปริมาณการลงทุนในหลักทรัพย์จากต่างประเทศมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกต์ ส่วนราคาน้ ามันดิบ ดัชนีการ
ลงทุนภาคเอกชน และปริมาณการส่งออกไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ อาจมาจากภาครัฐมีนโยบายที่ตรึง
ราคาน้ ามันและยังสะท้อนถึงประสิทธิภาพด้านราคาของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยอยู่ใน
ระดับกลาง 

และยังพบงานวิจัยของไตรทศ กลิ่นอุทัย (2552) ได้ศึกษาเรื่องการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยโดยการศึกษาในครั้งนี้จะเป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยทั้งในระยะสั้นและระยะยาวโดยมีการใช้ข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยนกลางของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยในสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯและบาทต่อเยนญี่ปุ่นและราคาหลักทรัพย์กลุ่มขนส่ง
และโลจิสติกส์ซึ่งหลักทรัพย์ที่น ามาใช้ในการศึกษามีจ านวน 4 หลักทรัพย์คือ ดัชนี SET 50 Indexซ่ึง
จะประกอบไปด้วยบริษัทท่าอากาศยานไทยจ ากัด (มหาชน) AOT,บริษัทพรีเชียสชิปปิ้งจ ากัด 
(มหาชน) PSL,บริษัทการบินไทยจ ากัด (มหาชน) THAI และบริษัทโทรีเซนไทยเอเยนต์ซีส์จ ากัด 
(มหาชน) TTA มีการเก็บรวบร่วมข้อมูลแบบรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม 2543 ถึงเดือนธันวาคม 
2551 เป็นจ านวน 108 เดือน จากการได้ศึกษาพบว่าได้มีการทดสอบความนิ่งของข้อมูลหรือ Unit 
Root การวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว Cointegration การทดสอบความสัมพันธ์
เชิงดุลยภาพในระยะสั้นด้วย Error Correction Mechanism (ECM) และการทดสอบสมมติฐานเชิง
เป็นเหตุเป็นผลด้วย Granger Causality Test จะพบว่า อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ
และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเยนญี่ปุ่นในราคาหลักทรัพย์ PSL และ TTA ส่งผลต่ออัตรา
แลกเปลี่ยนแต่มีทิศทางในทางตรงกันข้าม ทางด้านอัตราแลกเปลี่ยนนั้นไม่ส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ 
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ในส่วนทางด้านราคาหลักทรัพย์ THAI ไม่ส่งผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนแต่ในทางตรงกันข้ามนั้นอัตรา
แลกเปลี่ยนกลับส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์สรุปได้ว่าความสัมพันธ์ที่เป็นเหตุเป็นผลมีความสัมพันธ์แบบ
ทิศทางเดียว 

อานนท์ กันทะเตียน (2553) ได้ศึกษาเรื่องการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีบอลติกด
รายและราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่ง
ในงานวิจัยเล่มนี้จะพบว่ามีการใช้วิธี Cointegration ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ เพื่อเป็นการศึกษา
หาทิศทางและความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีบอลติกดรายและราคาหลักทรัพย์ในธุรกิจขนส่งและโลจิ
สติกส์ โดยข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นการเก็บข้อมูลแบบรายวัน มีการเก็บข้อมูลตั้งแต่ต้นเดือน 
มกราคม พ.ศ.2549 ถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2552 เป็นจ านวน 1,044 ตัวอย่าง ซึ่งจะพบว่ามีการ
ทดสอบความนิ่งของข้อมูลหรือ Unit Root ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) การ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว Cointegration การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลย
ภาพในระยะสั้นด้วย Error Correction Mechanism(ECM) การทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็น
ผลด้วย Granger Causality Test  จากการได้ศึกษาพบว่าข้อมูลดัชนีบอลติกดรายมีผลต่อราคา
หลักทรัพย์ ASIMAR, JUTHA, PSL, RCL และ TTA ในเชิงดุลยภาพระยะยาวและในปีเดียวกันนั้นจะ
พบว่ายังมีงานวิจัยของศรัณย์รัชต์ ธีรโชติธนกุล (2553) ที่ได้ท าการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการซื้อ
ขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งงานวิจัยเล่มนี้มี
การเก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่วันที่ 1 มกราคม พ.ศ.2548 ถึง วันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ.2552 และมีการ
ตัวแปรที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์ส่วนใหญ่จะเป็นข้อมูลในตลาดหลักทรัพย์ คือ การเปลี่ยนแปลงของ
ดัชนีดาวน์โจนส์ (DOW) การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) อัตรา
แลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐ (USD) อัตราเงินปันผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (DIV) ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยในประเทศและต่างประเทศ (IR) 
และมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
โดยเครื่องมือที่ใช้ในการวิเคราะห์งานวิจัยเล่มนี้จะมีการใช้วิธีการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ 
(Quantitative Analysis) และการวิธีวิเคราะห์ในรูปสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear 
Regression)จากการศึกษาพบว่าปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุน
ต่างประเทศในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีเพียงแค่ 1 ตัวแปรเท่านั้นคือ การเปลี่ยนแปลงของ
ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีนัยส าคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 
และมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าการซื้อขายหลักทรัพย์สุทธิของนักลงทุนต่างประเทศ
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

สุวพิชญ์ บรรลือฤทธิ์ (2554) ได้ศึกษาเกี่ยวกับปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบต่อดัชนีราคา
หลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จะพบว่างานวิจัยเล่มนี้มีการ
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เก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2545 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2554 ตัวแปรที่น ามาใช้ใน
การวิเคราะห์คือ ดัชนีราคาผู้บริโภคภายในประเทศ อัตราดอกเบี้ยMLR อัตราดอกเบี้ย MOR อัตรา
ดอกเบี้ยMRRอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากประจ า 3 เดือน และดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย โดยเครื่องมือที่ใช้ในการวิเคราะห์งานวิจัยเล่มนี้จะมีการใช้วิธีการทางเศรษฐมิติสร้าง
สมการในรูปของสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Linear Regression) และประมาณค่าโดยสมการ
ถดถอยก าลังสองน้อยที่สุด (Method of Least Squares) จากการศึกษาพบว่า ดัชนีราคาผู้บริโภค
ภายในประเทศ อัตราดอกเบี้ยMLR อัตราดอกเบี้ย MOR อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาเป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนอัตราเงินเฟ้อ อัตรา
ดอกเบี้ยMRR เป็นปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน และปัจจัยทางเศรษฐกิจที่
ไม่มีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ า 3 เดือน 

นอกจากนี้ยังพบงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการค้าระหว่างประเทศ ซึ่งงานวิจัยของสิขเรศ    
ธาราศักดิ์ (2554) จะเป็นการศึกษาเกี่ยวกับการค้าขายระหว่างประเทศไทยกับมาเลเซีย ซึ่งงานวิจัย
เล่มนี้จะเน้นในเรื่องโครงสร้างทางเศรษฐกิจ แนวโน้มและทิศทางการส่งออก มาตรการของภาครัฐ 
กฎระเบียบและเงื่อนไขรวมไปถึงของตกลงต่างๆของทั้งสองประเทศ ที่มีผลต่อการค้าระหว่างประเทศ
ไทยและประเทศมาเลเชีย โดยใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) มีการเก็บข้อมูลจาก
หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง คือ กรมเจรจาการค้าระหว่างประเทศ ส านักงานส่งเสริมการลงทุน ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย กระทรวงพาณิชย์รวมไปถึงบทความทางวารสาร จากการศึกษางานวิจัยเล่มนี้พบว่า
ประเทศไทยและประเทศมาเลเชียมีความสัมพันธ์ที่ดีมาอย่างต่อเนื่อง ไม่ว่าจะเป็นในด้านการค้าหรือ
การทูตนอกจากนี้ประเทศไทยและประเทศมาลาเชียยังมีสินค้าและทรัพยากรธรรมชาติที่คล้ายคลึงกัน 

นอกจากนี้ยังพบงานวิจัยที่น่าสนใจในเรื่องการก าหนดดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50 ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (หนึ่งฤทัย นวลศรี และนัฎวดี แป้นน้อย, 2558) ซึ่งงานวิจัยเล่มนี้มีการ
เก็บรวบรวมข้อมูลตั้งแต่ไตรมาสที่ 3 ปี พ.ศ.2547 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ.2557 ตัวแปรที่น ามาใช้ใน
การวิเคราะห์คือ ปริมาณเงินในประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร อัตราแลกเปลี่ยนบาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐ ราคาน้ ามันดิบดูไบ ราคาทองค าในไทย อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี 
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ และดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50 ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
โดยเครื่องมือที่ใช้ในการวิเคราะห์งานวิจัยเล่มนี้จะพบว่ามีการใช้เครื่องในการวิเคราะห์แบบถดถอย
พหุคูณ (Multiple Regression) และวิธีการประมาณค่าสมการถดถอยเชิงซ้อน ด้วยวิธีกาลังสองน้อย



27 
 

ที่สุด (Ordinary Least Squares Method: OLS) จากการศึกษาพบว่าปริมาณเงินในประเทศ ราคา
น้ ามันดิบดูไบ อัตราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์มีความสัมพันธ์
ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50 แต่อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมระหว่างธนาคาร มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50 อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ณ 
ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐนั้น ไม่มีความสัมพันธ์กับ
ดัชนีราคาหลักทรัพย์ SET 50 ซ่ึงอาจจะเกิดจากช่วงที่ท าการศึกษานั้นเกิดวิกฤตเศรษฐกิจที่ส าคัญไม่
ว่าจะเป็นเศรษฐกิจในประเทศไทยและเศรษฐกิจโลกจึงอาจจะส่งผลให้ค่าของตัวแปรเกิดความผันผวน
ตามไปด้วย 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เก่ียวข้องดัชนีราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการ
ทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ ได้พบตัวแปรที่น่าสนใจคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา
น้ ามันดิบ อัตราเงินเฟ้อ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน อัตราการเจริญเติบโตของการค้า
ระหว่างประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่คาดการณ์
ว่าจะมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิ
สติกส์ จึงน ามาสู่การศึกษาปัจจัยที่ก าหนดอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการ
ทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ โดยมีการน าตัวแปรจากงานวิจัยที่ได้ทบทวนมาจัดท าเป็นกรอบ
แนวความคิดเพ่ือใช้ในการศึกษา 
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กรอบแนวความคิดในการวิจัย 
 จากการทบทวนวรรณกรรมสามารถก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจัยได้ดังภาพที่ 2.1  
 
ภาพที่ 2.4: กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
จากกรอบแนวความคิดในภาพที่ 2.4 สามารถอธิบายได้ว่าตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ มีหน่วยร้อยละ 
ส่วนด้านตัวแปรต้นที่ใช้ในการศึกษามีดังนี้ 
1. อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบในตลาด Brent Crude Oil (OIL) วัดจาก อัตรา

การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันที่เปลี่ยนแปลงไปตามตลาดน้ ามัน มีหน่วยร้อยละ 
2. อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) วัดจากอัตราแลกเปลี่ยน

ถัวเฉลี่ยรายเดือน มีหน่วยร้อยละ  
3. อัตราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) วัดจาก ดัชนีราคาผู้บริโภค (Consumer Price Index: 

CPI) แบบรายเดือน มีหน่วยเป็นร้อยละ 
 

ตัวแปรตาม ตัวแปรต้น 

- อัตราการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาน้ ามันดิบ 

- อัตราเงินเฟ้อ 

- อัตราการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราแลกเปลี่ยน 

- อัตราการเจริญเติบโตของ

การค้าระหว่างประเทศ 

- อัตราการเปลี่ยนแปลงของ

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย 

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน

กลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการ

ขนส่งและโลจิสติกส์ 
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4. อัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศ (International Trade) วัดจาก อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการส่งออกและอัตราการเปลี่ยนแปลงของการน าเข้า มีหน่วยเป็นร้อยละ 

5. อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) มี
หน่วยเป็นร้อยละ  



 

 

บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 
 ข้อมูลที่น ำมำศึกษำเป็นข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลำ (Secondary Time Series Data) 
โดยเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นแบบรำยเดือน (Monthly Data) ตั้งแต่เดือน มกรำคม พ.ศ. 2545 ถึง 
เดือน สิงหำคม พ.ศ. 2558 รวมข้อมูลทั้งหมด 164 เดือนข้อมูลที่ใช้ในงำนวิจัยและแหล่งข้อมูลมี
รำยละเอียดดังตำรำงที่ 3.1 ต่อไปนี้ 

(ตำรำงมีต่อ) 
 
 

ตำรำงที่ 3.1: ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 
 
ล ำดับ ข้อมูล หน่วยวัด แหล่งที่มำ เว็ปไซต์ 

1 

ดัชนีรำคำหลักทรัพย์ใน
กลุ่มธุรกิจบริกำร

ทำงด้ำนบริกำรขนส่ง
และโลจิสติกส์ 

จุด ฐำนข้อมูลSETSMART www.setsmart.com 

2 รำคำน้ ำมันดิบ 
ดอลลำร์สหรัฐ

ต่อบำร์เรล 
International Monetary 

Fund 
http://www.imf.org 

3 อัตรำแลกเปลี่ยน 
บำทต่อ

ดอลลำร์สหรัฐ 
ธนำคำรแห่งประเทศไทย 

http://www2.bot.o
r.th/statistics/BOT
WEBSTAT.aspx?rep
ortID=407&languag

e=ENG 

4 ดัชนีรำคำผู้บริโภค 
ร้อยละต่อ

เดือน 

ส ำนักดัชนีเศรษฐกิจกำรค้ำ 
ส ำนักงำนนโยบำยและ

ยุทธศำสตร์กำรค้ำ 

http://www.price.
moc.go.th/content

1.aspx?cid=1 

http://www.setsmart.com/
http://www.imf.org/
http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx?reportID=407&language=ENG
http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx?reportID=407&language=ENG
http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx?reportID=407&language=ENG
http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx?reportID=407&language=ENG
http://www2.bot.or.th/statistics/BOTWEBSTAT.aspx?reportID=407&language=ENG
http://www.price.moc.go.th/content1.aspx?cid=1
http://www.price.moc.go.th/content1.aspx?cid=1
http://www.price.moc.go.th/content1.aspx?cid=1
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ตำรำงที่ 3.1(ต่อ): ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 
 

ล ำดับ ข้อมูล หน่วยวัด แหล่งที่มำ เว็ปไซต์ 

5 มูลค่ำกำรส่งออก ล้ำนบำท ธนำคำรแห่งประเทศไทย 

http://www2.bot.o
r.th/statistics/Repo
rtPage.aspx?reportI
D=50&language=th 

6 มูลค่ำกำรน ำเข้ำ ล้ำนบำท ธนำคำรแห่งประเทศไทย 

http://www2.bot.o
r.th/statistics/Repo
rtPage.aspx?reportI
D=50&language=th 

7 
ดัชนีรำคำตลำด

หลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 

จุด ฐำนข้อมูล SETSMART www.setsmart.com 

 
เครื่องมือในการวิเคราะห์ข้อมูล 

กำรวิเครำะห์ข้อมูลในงำนวิจัยนี้จะอำศัยกระบวนกำรวิเครำะห์เชิงปริมำณเป็นเครื่องมือหลัก 
โดยจะอำศัยกำรวิเครำะห์สถิติเชิงพรรณนำ (Descriptive Statistics) ได้แก่ ค่ำเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบน
มำตรฐำน สัมประสิทธิ์ควำมแปรผัน ค่ำสูงสุด และค่ำต่ ำสุด ในกำรวิเครำะห์สถำนกำรณ์ในภำพรวม
ของตัวแปรที่ศึกษำ และอำศัยวิธีกำรวิเครำะห์กำรถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
ในกำรวิเครำะห์ผลกระทบของตัวแปรต้นแต่ละตัว ได้แก่ อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของรำคำน้ ำมันใน
ตลำด Brent Crude Oil อัตรำเงินเฟ้อ อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยน อัตรำกำร
เจริญเติบโตของกำรค้ำระหว่ำงประเทศ อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของดัชนีรำคำตลำดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่มีอิทธิพลต่อตัวแปรตำมซึ่งได้แก่ อัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริกำร
ทำงด้ำนบริกำรขนส่งและโลจิสติกส์ 
กระบวนการในการวิเคราะห์ข้อมูล 

กระบวนกำรในกำรวิเครำะห์ข้อมูลในงำนวิจัยนี้แบ่งออกเป็น 2 ส่วนหลัก ได้แก่ กำรวิเครำะห์
ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนำและกำรวิเครำะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
กลุ่มธุรกิจบริกำรทำงด้ำนบริกำรขนส่งและโลจิสติกส์ รำยละเอียดมีดังนี้ 

 

http://www2.bot.or.th/statistics/ReportPage.aspx?reportID=50&language=th
http://www2.bot.or.th/statistics/ReportPage.aspx?reportID=50&language=th
http://www2.bot.or.th/statistics/ReportPage.aspx?reportID=50&language=th
http://www2.bot.or.th/statistics/ReportPage.aspx?reportID=50&language=th
http://www2.bot.or.th/statistics/ReportPage.aspx?reportID=50&language=th
http://www2.bot.or.th/statistics/ReportPage.aspx?reportID=50&language=th
http://www2.bot.or.th/statistics/ReportPage.aspx?reportID=50&language=th
http://www2.bot.or.th/statistics/ReportPage.aspx?reportID=50&language=th
http://www.setsmart.com/
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1.การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
 ในส่วนนี้จะท ำกำรน ำเสนอและวิเครำะห์สถิติท่ีส ำคัญของตัวแปรต่ำงๆ ซึ่งในกำรวิจัยนี้จะ
อำศัยสถิติเชิงพรรณนำ ได้แก่ กำรค ำนวณหำค่ำเฉลี่ยค่ำสูงสุด ค่ำต่ ำสุด ค่ำส่วนเบี่ยงเบนมำตรฐำน 
(Standard Deviation: S.D.) สัมประสิทธิ์ควำมแปรผัน (Coefficient of Variance: C.V.) 
นอกจำกนีย้ังมีกำรน ำเสนอควำมสัมพันธ์ระหว่ำงตัวแปรต้นและตัวแปรตำมในรูปแบบกรำฟ เพ่ือทีจ่ะ
สำมำรถช่วยท ำให้เข้ำใจในเรื่องที่ท ำกำรศึกษำได้ชัดเจนมำกยิ่งข้ึน 

โดยตัวแปรที่น ำมำใช้ในกำรวิเครำะห์ผลกระทบประกอบไปด้วยตัวแปรต้น ได้แก่ อัตรำกำร
เปลี่ยนแปลงของรำคำน้ ำมันในตลำด Brent Crude Oil อัตรำเงินเฟ้อ อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของ
อัตรำแลกเปลี่ยน อัตรำกำรเจริญเติบโตของกำรค้ำระหว่ำงประเทศ อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของดัชนี
รำคำตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่มีอิทธิพลต่อตัวแปรตำมคือ ดัชนีรำคำหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธุรกิจบริกำรทำงด้ำนบริกำรขนส่งและโลจิสติกส์ 

2.การวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจ
บริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

ในส่วนนี้จะอำศัยแบบจ ำลองเศรษฐมิติ (Econometrics) เพ่ือวิเครำะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อ
อัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริกำรทำงด้ำนบริกำรขนส่งและโลจิสติกส์ ซึ่งมีข้ันตอน
กำรทดสอบดังนี้ 

2.1.การทดสอบความนิ่ง (Stationary Test) ของข้อมูล 
ในกำรตรวจสอบควำมนิ่งของข้อมูล (Stationary) จะต้องตรวจสอบปัญหำ Unit Root 

เนื่องจำกควำมนิ่งของข้อมูลมีผลอย่ำงยิ่งต่อกำรวิเครำะห์กำรถดถอยกรณีข้อมูลเป็นแบบอนุกรมเวลำ 
ซ่ึงกำรเก็บข้อมูลจำกกลุ่มตัวอย่ำงจำกประชำกรที่มีกำรแจกแจงเป็นโค้งปกติจะมีค่ำเฉลี่ยและส่วน
เบี่ยงเบนมำตรฐำนแล้ว ซึ่งค่ำเฉลี่ยของกลุ่มตัวอย่ำงจะมีกำรแจกแจงเป็นปกติท่ีมีค่ำเฉลี่ย µ และส่วน
เบี่ยงเบนมำตรฐำน N/ ไม่เป็นจริง ท ำให้ไม่สำมำรถสรุปได้ว่ำข้อมูลจะมีกำรแจกแจงควำมน่ำจะ
เป็นแบบปกติส่งผลให้กำรทดสอบสมมติฐำนด้วยค่ำสถิติ t หรือ F ไม่สำมำรถท ำได้และลักษณะดัง
กล่ำวคือกำรที่ข้อมูลไม่นิ่ง (Non-Stationary) 

ดังนั้น เพ่ือให้กำรศึกษำนี้ถูกต้องและมีควำมน่ำเชื่อถือจึงจะใช้วิธีกำรทดสอบควำมนิ่งของ
ข้อมูลโดยกำรทดสอบ Augmented Dickey Fuller (ADF) มีรูปแบบจ ำลองสมกำรที่น ำมำใช้ในกำร
ทดสอบ (Pindyck & Rubinfeld, 1998) คือ 

None   ∆𝑥𝑡 =  𝜃𝑥𝑡−1 + ∑ ∅1∆𝑥𝑡−1 + 𝑒𝑡
𝑝
𝑖=1  

Intercept  ∆𝑥𝑡 = 𝛼 + 𝜃𝑥𝑡−1 + ∑ ∅1∆𝑥𝑡−1 + 𝑒𝑡
𝑝
𝑖=1  

Intercept Trend ∆xt = α + βt + θxt−1 + ∑ ∅1∆xt−1 + et
p
i=1  
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โดยที่ 𝑥𝑡  = ข้อมูลตัวแปร ณ เวลำ t 

  𝑥𝑡−1  = ข้อมูลตัวแปร ณ เวลำ t-1 
  𝛼, 𝛽,𝜃,∅ = ค่ำพำรำมิเตอร์ 
  t  = ค่ำแนวโน้ม 
  𝑒𝑡  = ค่ำควำมคลำดเคลื่อนเชิงสุ่ม 
  

สมมติฐำนกำรทดสอบ 
   𝐻0 : 𝜃 = 0 
   𝐻1 : 𝜃 < 0 
 

โดยกำรทดสอบ Unit Root จะน ำตัวแปร อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงรำคำน้ ำมันในตลำด Brent 
Crude Oil อัตรำเงินเฟ้อ อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยน อัตรำกำรเจริญเติบโตของ
กำรค้ำระหว่ำงประเทศ อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของดัชนีรำคำตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
อัตรำผลตอบแทนของรำคำหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริกำรทำงด้ำนบริกำรขนส่งและโลจิสติกส์ มำท ำ
กำรเปรียบเทียบค่ำ t-statistic ที่ค ำนวณได้จำกตำรำง ADF ถ้ำค่ำสถิติมีค่ำน้อยกว่ำค่ำระดับควำม
เชื่อมั่นที่ก ำหนดไว้ (0.01, 0.05, 0.1) จึงจะสำมำรถปฏิเสธสมมติฐำนได้แสดงว่ำตัวแปรที่น ำมำทดกำร
ทดสอบมีลักษณะนิ่งคือมี Order of Integration เป็น 0 หรือ I(0) สำมำรถเขียนแทนด้วย𝑥𝑡~𝐼(0)

แต่ถ้ำยอมรับสมมติฐำนแสดงว่ำข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง หรือข้อมูลมีปัญหำ Unit Root จะท ำกำรแก้ไข
ปัญหำโดยกำรใช้ First Difference Method 

2.2.การทดสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity)  
 ก่อนท ำกำรวิเครำะห์กำรถดถอยเชิงพหุจะต้องท ำกำรตรวจสอบปัญหำ Multicollinearity 
(Pindyck & Rubinfeld, 1998) ด้วยเช่นกัน ทั้งนี้ปัญหำ Multicollinearity เกิดจำกกำรที่ตัวแปร
อิสระในสมกำรมีควำมสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่ำงกันในระดับสูง โดยจะอำศัยกำรวิเครำะห์ค่ำสัมประ
สิทธ์สัมพันธ์ (Correlation Coefficient) ที่ระดับนัยส ำคัญ 0.05 ในกำรตรวจสอบปัญหำ แต่ถ้ำกำร
วิเครำะห์กำรถดถอยค่ำสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ที่มีค่ำสูงกว่ำ 0.7 หรือมีค่ำต่ ำกว่ำ -0.7 อย่ำงมี
นัยส ำคัญทำงสถิตินั้นหมำยควำมว่ำผลที่ได้ยังคง Unbiased แต่ก็ไม่มีประสิทธิภำพ 
 2.3.การทดสอบปัญหา Autocorrelation 
 ปัญหำ Autocorrelation คือสถำนกำรณ์ที่ Error Term ไม่เป็นอิสระต่อกันในระหว่ำง

ช่วงเวลำ โดยเรำจะตรวจสอบกับข้อมูลที่เป็นอนุกรมเวลำ โดยที่ V(β̂) ≠ σ2(xtx)−1และs2 
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อำจจะมีค่ำต่ ำกว่ำควำมเป็นจริงหรือสูงกว่ำควำมเป็นจริง นั้นขึ้นอยู่กับสหสัมพันธ์เชิงบวกหรือเชิงลบ 
ผลกระทบที่เกิดจะท ำให้เกิดควำมเสียหำยในด้ำนกำรเชื่อถือในผลทดสอบสมมุติฐำน  

ทำงกำรทดสอบปัญหำ Autocorrelation จะใช้วิธีกำรทดสอบสมมติฐำนโดยใช้ค่ำสถิติ 
Durbin-Watson โดยจะเปรียบเทียบค่ำสถิติ Durbin-Watson (D) ที่ได้มำจำกกำรวิเครำะห์กร
ถดถอยในแต่ละสมกำรกับค่ำวิกฤติขั้นต่ ำ (Lower Critical Value) หรือ 

LD ส ำหรับกำรทดสอบที่
ระดับนัยส ำคัญ 0.05 ทั้งนี้จะถือว่ำมีปัญหำควำมสัมพันธ์เชิงเส้นตรงในทำงบวกระหว่ำงค่ำควำม
คลำดเคลื่อน (Positive Autocorrelation) ถ้ำค่ำสถิติ Durbin-Watson ที่ได้จำกกำรวิเครำะห์นั้นมี
ค่ำน้อยกว่ำค่ำวิกฤติข้ันต่ ำ แต่ถ้ำปัญหำควำมสัมพันธ์เชิงเส้นตรงในทำงลบระหว่ำงค่ำควำม
คลำดเคลื่อน (Negative Autocorrelation) ถ้ำค่ำสถิติ Durbin-Watson ที่ได้จำกกำรวิเครำะห์นั้นมี
ค่ำน้อยกว่ำ LD4  (Pindyck & Rubinfeld, 1998) กล่ำวคือ  

ปฏิเสธ 0H : ไม่มีควำมสัมพันธ์เชิงเส้นตรงในทำงบวกระหว่ำงค่ำควำมคลำดเคลื่อน 
(Positive Autocorrelation) หำก D <

LD  
ปฏิเสธ 0H : ไม่มีควำมสัมพันธ์เชิงเส้นตรงในทำงลบระหว่ำงค่ำควำมคลำดเคลื่อน 

(Negative Autocorrelation)หำก D > LD4   
 

โดยค่ำ D หำได้จำก 

D =
∑ (et − et−1)2t−n

t=2

∑ et
2t=n

t=2

 

  หรือ D ≠ 2(1- ) 

       = 
∑ et−et−1

t−n
t=2

∑ et
2t=n

t=2
 

หำก  D = 4 ดังนั้น  = -1 จะได้ Perfect Negative Correlation 
 D = 2 ดังนั้น  = 0 จะได้ Perfect Non-correlation 
 D = 0 ดังนั้น  = 1 จะได้ Perfect Positive Correlation 
2.4.การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

 วิเครำะห์ปัจจัยที่ก ำหนดอัตรำผลตอบแทนของรำคำหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริกำรทำงด้ำน
บริกำรขนส่งและโลจิสติกส์ โดยอำศัยกำรวิเครำะห์ข้อมูลเดือนมกรำคม 2545 ถึง เดือนสิงหำคม 
2558 แบบจ ำลองที่จะวิเครำะห์มีดังนี้ 
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TRANS = α + β1OIS + β2IFT + β3FXU + β4ITT + β5SET + ε 
 
ก าหนดให้ 

TRANS = อัตรำผลตอบแทนจำกหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริกำรทำงด้ำนบริกำรขนส่งและโล
จิสติกส์ วัดจำก อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงต่อเดือนของดัชนีรำคำหลักทรัพย์กลุ่มบริกำรขนส่งและโลจิ
สติกส์ (ร้อยละ) 

OIS = อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงต่อเดือนของรำคำน้ ำมันในตลำด Brent Crude Oil วัดจำก 
อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของรำคำน้ ำมันท่ีเปลี่ยนแปลงไปตำมตลำดน้ ำมัน (ร้อยละ) 

IFT = อัตรำเงินเฟ้อในประเทศไทย วัดจำก อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงต่อเดือนของดัชนีรำคำ
ผู้บริโภค (ร้อยละ) 

FXU = อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยน วัดจำก อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของ 
Real Effective Exchange Rate (ร้อยละ) 

ITT = อัตรำกำรเจริญเติบโตของกำรค้ำระหว่ำงประเทศ วัดจำก อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของ
มูลค่ำกำรส่งออกและอัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของกำรน ำเข้ำ (ร้อยละ) 

SET = อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงต่อเดือนของดัชนีรำคำตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
(ร้อยละ) 

 
สมมติฐานการวิจัย 

1.อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของรำคำน้ ำมันในตลำด Brent Crude Oil มีอิทธิพลในเชิงบวกต่อ
อัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริกำรขนส่งและโลจิสติกส์ 

2.อัตรำเงินเฟ้อมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริกำรขนส่ง
และโลจิสติกส์ 

3.อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของอัตรำแลกเปลี่ยนมีอิทธิพลในเชิงลบต่ออัตรำผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กลุ่มบริกำรขนส่งและโลจิสติกส์ 

4.อัตรำกำรเจริญเติบโตของกำรค้ำระหว่ำงประเทศมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตรำผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์กลุ่มบริกำรขนส่งและโลจิสติกส์ 

5.อัตรำกำรเปลี่ยนแปลงของดัชนีรำคำตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอิทธิพลในเชิงบวก
ต่ออัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริกำรขนส่งและโลจิสติกส์ 



บทที่ 4 
ผลการวิจัย 

 
ผลการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

จากการรวบรวมข้อมูลตัวแปรจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิระหว่างเดือนมกราคม พ.ศ.2545 ถึง
เดือนสิงหาคม พ.ศ.2558 ดังที่ได้กล่าวไว้ในบทที่ 3 จึงสามารถน าเสนอข้อมูลในค่าสถิติเชิงพรรณนา
ดังแสดงในตารางที่ 4.1 จากการพิจารณาจากตัวแปรตามคือ อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ พบว่าค่าเฉลี่ยการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ตลอดช่วงที่
วิเคราะห์อยู่ที่เดือนละ 0.87 จุด โดยมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของการเปลี่ยนแปลงอยู่ที่เดือนละ 8.99 
จุด 
 
ตารางที่ 4.1: สถิติเชิงพรรณนาข้อมูลตัวแปรตามและตัวแปรต้น 
 

ค่าสถิติ TRANS OIS IFT FXU ITT SET 

ค่าเฉลี่ย 0.873 0.485 1.871 0.117 0.622 0.859 
S.D 8.997 8.793 41.362 1.392 8.015 6.250 

สูงสุด 24.483 20.224 155.814 6.925 23.460 17.833 
ต่ าสุด -53.265 -31.212 -170.475 -7.633 -21.450 -35.919 

หมายเหต:ุ ก าหนดให ้TRANS = อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกจิบริการทางด้านบรกิารขนส่งและโลจิสติกส์ 
OIS = อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน  ามันในตลาด Brent Crude Oil IFT = อัตราเงินเฟ้อในประเทศไทย FXU = อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ITT = อัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศ SET = อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 
นอกจากนี ยังพบว่าในส่วนของอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน  ามันในตลาด Brent Crude 

Oil นั นมีค่าเฉลี่ยของการเปลี่ยนแปลงอยู่เดือนละ 0.485 จุด และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของการ
เปลี่ยนแปลงอยู่ที่เดือนละ 8.793 จุดในส่วนด้านปัจจัยที่เกี่ยวข้องกับเศรษฐกิจในประเทศจะพบว่า 
อัตราเงินเฟ้อในประเทศไทยมีค่าเฉลี่ยของการเปลี่ยนแปลงอยู่เดือนละ 1.871 จุด และมีส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของการเปลี่ยนแปลงอยู่ที่เดือนละ 41.362 จุดอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 
พบว่าค่าเฉลี่ยของการเปลี่ยนแปลงอยู่เดือนละ 0.117 จุด และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของการ
เปลี่ยนแปลงอยู่ที่เดือนละ 1.391 จุด และอัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศพบว่ามี
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ค่าเฉลี่ยของการเปลี่ยนแปลงอยู่เดือนละ 0.622 จุด และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของการ
เปลี่ยนแปลงอยู่ที่เดือนละ 8.0149 จุด ส่วนทางด้านอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั น พบว่ามีค่าเฉลี่ยในการเปลี่ยนแปลงอยู่เดือนละ 0.859 จุดและมีส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของการเปลี่ยนแปลงอยู่ที่เดือนละ6.250 จุด 
 จากข้อมูลที่น าเสนอไปในรูปแบบค่าสถิติเชิงพรรณนาดังแสดงในตารางที่ 4.1 ยังสามารถ
น าเสนอในรูปแบบกราฟเพื่อง่ายต่อการท าความเข้าใจในการศึกษาในลักษณะการเปลี่ยนแปลงของ
ข้อมูลรวมไปถึงความสัมพันธ์ที่อาจจะเกิดขึ นระหว่างตัวแปรที่ท าการวิเคราะห์ซึ่งจะพบว่าตัวแปรที่
เลือกมานั นมีความสอดคล้องกับอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการ
ขนส่งและโลจิสติกส์ กล่าวคือ ถ้าตัวแปรมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางบวกจะส่งผลในอัตรา
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์มีการเปลี่ยนแปลง
ตามไปด้วย โดยสามารถแสดงความสัมพันธ์ของการเคลื่อนไหวรายเดือนของอัตราผลตอบแทนจาก
หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา
น  ามันในตลาด Brent Crude Oil อัตราเงินเฟ้อในประเทศไทยอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยน อัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศและอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยจะแยกการน าเสนอการเปลี่ยนแปลงของปัจจัยที่เป็นตัว
แปรต้นกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ที่
ละคู่เพ่ือให้ง่ายต่อความเข้าใจมากยิ่ง โดยกราฟที่ใช้ในการแสดงนั นจะเป็นในรูปแบบการเปลี่ยนแปลง
รายเดือน  

โดยภาพที่ 4.1 น าเสนอการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน  ามันในตลาด
Brent Crude Oil กับ การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการ
ทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ พบว่ามีการเปลี่ยนแปลงที่สอดคล้องกันแต่ในช่วงกลางปี 2008 
(พ.ศ.2551) อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน  ามันในตลาด Brent Crude Oil มีการปรับตัวสูงกว่า
อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ จนกระท่ัง
ปลายปี 2013 ( พ.ศ.2556) พบว่าการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน  ามันใน
ตลาดBrent Crude Oil  กับ อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการ
ขนส่งและโลจิสติกส์ มีลักษณะใกล้เคียงกัน แต่ในปลายปี 2014 (พ.ศ.2557) พบว่าอัตราผลตอบแทน
จากหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์มีการเปลี่ยนแปลงที่สูงขึ น ซึ่ง
ตรงกันข้ามกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน  ามันในตลาด Brent Crude Oil ที่มีการปรับตัวลดลง
อย่างต่อเนื่อง 
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ภาพที่ 4.1: แสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้าน     
บริการขนส่งและโลจิสติกส์ เทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน  ามันในตลาด Brent 
Crude Oil 

 

 
 
อัตราเงินเฟ้อในประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ ดังในภาพที่ 4.2 พบว่าอัตราเงิน
เฟ้อมีการเปลี่ยนแปลงที่ค่อนข้างน้อยเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

 
ภาพที ่4.2: แสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้าน

บริการขนส่งและโลจิสติกส์ เทียบกับอัตราเงินเฟ้อในประเทศไทย 
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อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ ดังในภาพที่ 4.3 
พบว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน มีการเปลี่ยนแปลงที่ค่อนข้างคงท่ีเมื่อเทียบกับการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิ
สติกส์ที่มาการเปลี่ยนแปลงอย่างเห็นได้ชัด 

 
ภาพที ่4.3: แสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้าน

บริการขนส่งและโลจิสติกส์ เทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 

 

 
 

อัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน ดังภาพที่ 4.4 
แต่พบว่าในช่วงปลายปี 2007 – 2014 (พ.ศ.2550 ถึง พ.ศ.2557) อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์
ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ มีการเติบโตน้อยกว่าอัตราการเจริญเติบโต
ของการค้าระหว่างประเทศ 
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ภาพที ่4.4: แสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้าน

บริการขนส่งและโลจิสติกส์ เทียบกับอัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศ 
 

 
 

ทางด้านอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยพบว่ามีการ
เปลี่ยนแปลงกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิ
สติกส์ในทิศทางเดียวกันดังภาพที่ 4.5 แต่ในช่วงปลายปี 2008 (พ.ศ.2551) เห็นได้ว่าอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงที่สูงกว่าผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

 
ภาพที ่4.5: แสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้าน

บริการขนส่งและโลจิสติกส์เทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย 
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ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้าน
บริการขนส่งและโลจิสติกส์ 
 จากการทดสอบ Augmented Dickey Fuller (ADF) เพ่ือตรวจสอบปัญหา Unit Root ใน
ตัวแปรที่น ามาศึกษาดังตารางที่ 4.2 พบว่าตัวแปรที่น ามาศึกษาทุกตัวนั นไม่มีปัญหา Unit Root 
แสดงให้เห็นว่าข้อมูลมีความนิ่งและเหมาะสมส าหรับการวิเคราะห์การถดถอย สามารถอธิบายได้ว่า
อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาน  ามันในตลาด Brent Crude Oil อัตราเงินเฟ้อในประเทศไทย อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน อัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศ อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.01 
 
ตารางที่ 4.2: ผลการวิเคราะห์ Unit Root โดยการทดสอบ Augmented Dickey Fuller 
 

ตัวแปร Intercept Intercept and Trend 

TRANS -10.206*** -10.178*** 

OIS -8.764*** -9.010*** 

IFT -11.018*** -10.986*** 

FXUU -10.222*** -10.196*** 

ITT -20.646*** -20.683*** 

SET -10.775*** -10.769*** 
หมายเหตุ: ก าหนดให ้TRANS = อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกจิบริการทางด้านบรกิารขนส่ง

และโลจิสติกส์ OIS = อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน  ามันในตลาด Brent Crude Oil IFT = อัตราเงินเฟ้อในประเทศไทย 
FXU = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ITT = อัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศ SET = อตัรา
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ก าหนดให ้*** หมายถึง มีนยัส าคัญทางสถิติที่ระดับ0.01 

 
จากตารางที่ 4.3 แสดงถึงผลการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้นใน

สมการที่ 2 ซึ่งใช้วิเคราะห์ถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการ
ทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ จากการศึกษาพบว่ามีตัวแปรต้นหลายคู่ท่ีมีความสัมพันธ์เชิง
เส้นตรงอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ แต่อย่างไรก็ตามยังไม่พบว่าตัวแปรต้นคู่ใดมีค่าสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธ์เกินกว่า 0.7 หรือต่ ากว่า -0.7 จึงสามารถสรุปได้ว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearty 
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เกิดขึ นในระหว่างการท าการวิเคราะห์การถดถอยเชิงซ้อน จึงถือได้ว่าตัวแปรที่น ามาท าการวิเคราะห์
นั นมีความเหมาะสม 

 
ตารางที่ 4.3: ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ 
 

 
OIS IFT FXUU ITT SET 

OIS 1 
    

IFT 0.302* 1 
   

FXUU 0.045 -0.049 1 
  

ITT 0.158** 0.077 -0.047 1 
 

SET 0.222* 0.045 0.168** -0.046 1 
หมายเหตุ: ก าหนดให ้TRANS = อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกจิบริการทางด้านบรกิารขนส่ง

และโลจิสติกส์ OIS = อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน  ามันในตลาด Brent Crude Oil IFT = อัตราเงินเฟ้อในประเทศไทย 
FXU = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ITT = อัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศ SET = อตัรา
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ก าหนดให ้*,** หมายถึง มีนยัส าคัญทางสถิติที่ระดับ 
0.05 และ 0.1 ตามล าดับ 

 
จากตารางที่ 4.4 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ พบว่า ค่า F
ส าหรับการทดสอบนัยส าคัญโดยรวมของสมการมีค่าเท่ากับ 67.17 และมีค่า p-Value น้อยกว่า 
0.0000 จึงสามารถสรุปได้ว่าสมการถดถอยโดยรวมมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 และยังพบว่าค่า 
R-squared มีค่าเท่ากับ 0.6801แสดงว่าสมการถดถอยนี สามารถอธิบายความแปรผันของตัวแปรตาม
ในที่นี คืออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ คิด
เป็นร้อยละ 68% หรือแสดงผลลัพธ์จากการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อนได้ดังนี  
 

TRANS = -0.0978135 + 0.0268853OIS - 0.0054191IFT - 0.0175613FXU 
- 0.0610956ITT + 1.174161SET*** 

หมายเหตุ: ก าหนดให้ TRANS = อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการ
ขนส่งและโลจิสติกส์ OIS = อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน  ามันในตลาด Brent Crude Oil IFT = 
อัตราเงินเฟ้อในประเทศไทย FXU = อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ITT = อัตราการ
เจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศ SET = อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย, ก าหนดให้ *** หมายถึง มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 
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ตารางที่ 4.4: ผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 
 

Source SS df MS 
 

Number of obs = 164 
Model 9027.152 5 1805.430 

 
F(  5,   158) = 67.17 

Residual 4246.904 158 26.879 
 

Prob> F = 0.0000 

Total 13274.056 163 81.436 
 

R-squared = 0.680 
TRANS Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

OIS 0.027 0.0501 0.54 0.593 -0.072 0.126 
IFT -0.005 0.010 -0.53 0.599 -0.026 0.015 
FXU -0.018 0.296 -0.06 0.953 -0.602 0.567 
ITT -0.061 0.051 -1.19 0.236 -0.163 0.040 
SET 1.174 0.068 17.39 0.000 1.041 1.308 
_cons -0.098 0.411 -0.24 0.812 -0.910 0.714 

หมายเหตุ: ก าหนดให ้TRANS = อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกจิบริการทางด้านบรกิารขนส่งและโลจิสติกส์ 
OIS = อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน  ามันในตลาด Brent Crude Oil IFT = อัตราเงินเฟ้อในประเทศไทย FXU = อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลีย่น ITT = อัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศ SET = อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ก าหนดให ้*** หมายถึง มีนยัส าคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

 
 ทั งนี พบว่าค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการ
ขนส่งและโลจิสติกส์ มีค่าเท่ากับ 1.174161 หมายความว่า ระหว่างการวิจัยหากอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปิดสูงขึ น 1 จุดจะส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ปรับตัวสูงขึ น 
1.174161 จุด อีกทั งยังสรุปได้ว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยมีความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการ
ขนส่งและโลจิสติกส์ อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 ในขณะที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน  ามันในตลาด Brent Crude Oil และอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์มีความสัมพันธ์ใน
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0 2 4 LD4 
UD4

LD
UD

1.707 1.831 2.169 2.293 

D (6, 200) 

1.941385 

เชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์
แต่ไม่นัยส าคัญทางสถิติ 
 ส่วนทางด้านอัตราเงินเฟ้อในประเทศไทยอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน     
และอัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศมีความสัมพันธ์ในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ แต่ไม่นัยส าคัญทางสถิติ 
 
ผลการทดสอบ Durbin-Watson Autocorrelation Test 
 การทดสอบ Durbin-Watson Autocorrelation Test ท าได้โดยการค านวณค่า D จากที่
กล่าวไว้ในบทที่ 3 โดยงานวิจัยนี มีตัวแปรต้น 5 ตัวแปรและจ านวนตัวอย่างทั งสิ น 164 ตัวอย่าง จาก
การเปิดตาราง Durbin-Watson ที่ N = 200 และ K = 6 จะได้ค่า

LD = 1.707 และค่า UD = 1.831 
ดังนั นจะได้ค่า UD4 = 2.169 และค่า LD4  = 2.293 โดยก าหนดให้สมมติฐานในการทดสอบ
ปัญหา Autocorrelation มีดังนี  
 
   0H : No Positive Autocorrelation 
  หรือ 0H : No Negative Autocorrelation 
   1H : Autocorrelation 
  

เกณฑ์ในการปฏิเสธสมมติฐานหลักคือหากค านวณได้ค่า D น้อยกว่าค่า 
LD (1.707) จะ

ปฏิเสธสมมติฐานหลักและจะตรวจพบ Positive Autocorrelation ในขณะที่ค่า D-Stat มากกว่า

LD4  (2.293) จะปฏิเสธสมมติฐานหลักเหมือนกัน แต่จะตรวจพบ Negative Autocorrelation 
 จากการค านวณค่า D-Stat จะพบว่าค่า D-Stat= 1.941 ดังนั นค่า D-Stat มากกกว่าค่า

LD

แต่ค่า D-Stat น้อยกว่า LD4  สามารถสรุปได้ว่ายอมรับสมมติฐานหลักดังแสดงในภาพที่ 4.6 
 
ภาพที่ 4.6: แสดงผลของ Autocorrelation ที่ตรวจพบจากการทดสอบ Durbin-Watson 

Autocorrelation Test 
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สรุปผลการทดสอบสมมติฐานการวิจัย 

จากการวิเคราะห์ข้อมูลตามระเบียบการวิจัยสามารถสรุปผลการทดสอบสมมติฐานของการ
วิจัยดังที่ได้ระบุไว้ในบทที่ 3 ดังนี  
 

0H : ไม่มีตัวแปรต้นใดๆ ที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการ
ทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

1H : มีตัวแปรต้นอย่างน้อย 1 ตัวแปรที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ อย่างมีนัยส าคัญ 

 
 จากผลการวิจัยในตารางที่ 4.4 พบว่า 
 อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอิทธิพลในเชิงบวก
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ที่ระดับ

นัยส าคัญ α= 0.01 ซึ่งเป็นไปตามข้อสมมติฐานที่ตั งไว้ หากอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปิดสูงขึ น 1 จุดจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ปรับตัวสูงขึ น 1.174161 จุด 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน  ามันในตลาด Brent Crude Oil มีอิทธิพลในเชิงบวกกับ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ อย่างไม่มี
นัยส าคัญทางสถิติ  

ส่วนทางด้านอัตราเงินเฟ้อในประเทศไทยมีอิทธิพลในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

ทางด้านอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีอิทธิพลในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

อัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศมีอิทธิพลในเชิงลบกับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ อย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
 เนื่องจากมีตัวแปรต้น 1 ตัวแปรที่มีอิทธิพลในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
กลุ่มธุรกจิบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ จึงสามารถสรุปได้ว่าสมมติฐานการวิจัยที่ตั งไว้ใน
บทที่ 3 เป็นจริง 
  
 
 



บทที่ 5 
บทสรุป 

 
สรุปผลการวิจัย 

 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือวิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์ โดยมีการเก็บรวบรวมข้อมูลจาก
แหล่งทุติยภูมิเป็นแบบรายเดือน (Monthly Data) ครอบคลุมช่วงเดือนมกราคม 2545 ถึง เดือน
สิงหาคม 2558 โดยก าหนดตัวแปรต้นทั้งสิ้น 5 ตัว ได้แก่ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันใน
ตลาด Brent Crude Oil อัตราเงินเฟ้อในประเทศไทย อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 
อัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยในการศึกษาได้ใช้รูปแบบสมการถดถอยเชิงเส้นแบบพหุ (Multiple 
Linear Regression) ทดสอบ Unit Root ตามวิธีของ Augmented Dickey Fuller (ADF) และการ
ทดสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

จากกราฟในบทที่ 4 พบว่า ในช่วงกลายปีค.ศ.2003 (พ.ศ. 2546) ดัชนีราคาหลักทรัพย์ใน
กลุ่มธุรกิจบริการทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์มีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง จนกระทั้งในปี
ค.ศ. 2008 (พ.ศ. 2551) ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มบริการทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์มี
แนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่องซึ่งอาจจะเกิดจากสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจที่เข้ามามีผลกระทบ แต่ใน
ปีค.ศ.2009 (พ.ศ. 2552) ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์มี
การขยับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องซึ่งมีการขยับตัวสูงกว่าในปีค.ศ.2007 (พ.ศ. 2550) อย่างเห็นได้ชัดจึง
ส่งผลให้ปัจจัยที่เลือกมาท าการวิเคราะห์นั้นมีความสัมพันธ์ในทิศทาง เดียวกันกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์เป็นส่วนใหญ่ ซึ่งจากภาพที่ 4.5 
จะท าให้เห็นภาพได้อย่างชัดเจนว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยจะพบว่ามีการเปลี่ยนแปลงกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้าน
บริการขนส่งและโลจิสติกส์ในทิศทางเดียวกัน ถึงแม้จะพบว่ามีบางช่วงที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการปรับตัวสูงกว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน
กลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ แต่การขึ้นลงของกราฟก็ยังเป็นไปในทาง
เดียวกัน 

จากผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงซ้อนสามารถยืนยันได้ว่าปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์ในเชิงบวก คือ  
อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่ระดับนัยส าคัญ 0.01 ในขณะ
ที่ตัวแปรอื่นๆคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันในตลาดBrent Crude Oil อัตราเงินเฟ้อใน
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ประเทศไทย อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน อัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่าง
ประเทศไม่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านการขนส่งและ 
โลจิสติกส์ 
 
อภิปรายผลการวิจัย 
 จากผลการวิจัย มีประเด็นที่น่าสนใจน ามาอภิปรายผลได้ดังนี้ 

ทางด้านอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอิทธิพลต่อ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ในเชิงบวก ซึ่งตรงกับสมมติฐานที่ตั้ง
ไว้ว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอิทธิพลในเชิงบวกต่อ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ อีกท้ังยังสอดคล้องกับงานวิจัยของ
ศรัณย์รัชต์ ธีรโชติธนกุล (2553) ที่ได้วิจัยซึ่งผลการทดสอบสมมติฐานในงานวิจัยนี้สามารถอธิบายได้
ว่าดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่ม
บริการขนส่งและโลจิสติกส์และมีความสัมพันธ์กันในทิศทางเดี่ยวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
กล่าวคือ ถ้าอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 
จะท าให้อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์เพ่ิมขึ้นตามไปด้วย 
1.174161 จุดเหมือนดังภาพที่ 4.5 ที่การเปลี่ยนแปลงอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการ
ขนส่งและโลจิสติกส์มีความสอดคล้องในทางเดียวกัน ถึงแม้จะมีช่วงที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีการปรับตัวสูงกว่าอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ แต่การขยับตัวขึ้นลงของกราฟก็ยังเป็นไปในทาง
เดียวกันเพราะว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตัวที่
สะท้อนความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ทั้งหมดจึงมีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและ โลจิสติกส์ 

ทางด้านอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันในตลาด Brent Crude Oil มีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ในเชิงบวกอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่ง
ไม่ตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันในตลาด Brent Crude Oil มี
อิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ หากพิจารณา
เฉพาะทิศทางความสัมพันธ์โดยไม่ค านึงถึงนัยส าคัญทางสถิติจะพบว่าราคาน้ ามันในตลาด Brent 
Crude Oil มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ ซึ่ง
ตรงกับสมมุติฐานที่ได้ตั้งไว้ อีกท้ังยังสอดคล้องกับผลการศึกษาของ กฤษฎิ์ ทรงต่อศรีสกุล (2551) ที่
วิจัยวิกฤตราคาน้ ามันที่มีต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกต์ในประเด็น
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ที่ว่าราคาน้ ามันไม่มีนัยส าคัญทางสถิติหรืออีกนัยหนึ่งก็คือราคาน้ ามันไม่มีความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกต์ แต่เหมือนพิจารณาจากภาพที่ 4.1 จะ
พบว่าตั้งแต่ช่วงที่เก็บข้อมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันในตลาด Brent Crude Oil และ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ มีการขยับตัวขึ้นลงของกราฟใน
ทิศทางเดียวกัน แต่ในช่วงปลายปี 2557 จะพบว่าทั้งอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันในตลาด 
Brent Crude Oil และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ มีการขยับ
ตัวในทิศทางตรงกันข้ามอาจจะเกิดจากการที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันในตลาด Brent 
Crude Oil มีการปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องจึงส่งผลให้ความสัมพันธ์ของทั้ง 2 ตัวแปรมีความสัมพันธ์
ในเชิงบวกแต่ไม่มีนัยส าคัญ 

ทางด้านอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ในเชิงลบอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งไม่ตรงกับ
สมมติฐานที่ตั้งไว้ว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีอิทธิพลในเชิงลบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ หากพิจารณาเฉพาะทิศทางความสัมพันธ์
โดยไม่ค านึงถึงนัยส าคัญทางสถิติจะพบว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ ซึ่งตรงตามสมมุติฐานที่ตั้งไว้ อีก
ทั้งยังสอดคล้องกับผลการศึกษาของ ไตรทศ กลิ่นอุทัย (2552) ในประเด็นที่ว่าอัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในเชิงบวกแบบระยะสั้น แต่ในระยะยาวแล้วอัตราแลกเปลี่ยนได้ส่งผลในเชิงลบต่อราคา
หลักทรัพย์ของกลุ่มขนส่งและโลจิสติกส์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่เหมือนพิจารณาจาก
ภาพที่ 4.3 จะพบว่าตั้งแต่ช่วงที่เก็บข้อมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีการ
เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการ
ขนส่งและโลจิสติกส์ นอกจากนี้ยังพบว่าอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนมีการ
เปลี่ยนแปลงที่ค่อนข้างคงท่ีเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ที่มาการเปลี่ยนแปลงอย่างเห็นได้ชัด จึงส่งผลให้
ความสัมพันธ์ของทั้ง 2 ตัวแปรมีความสัมพันธ์ในเชิงลบแต่ไม่มีนัยส าคัญ 

ส่วนทางด้านอัตราเงินเฟ้อในประเทศไทยมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่ม
บริการขนส่งและโลจิสติกส์ในเชิงลบอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งไม่ตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ว่า
อัตราเงินเฟ้อมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 
อีกท้ังยังไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ สุวพิชญ์ บรรลือฤทธิ์ (2554) ในประเด็นที่ว่าอัตราเงินเฟ้อ
มีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและ
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน จึงท าให้คาดการณ์ว่าอัตราเงินเฟ้อในประเทศไทยมีอิทธิพลต่ออัตรา
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ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ในเชิงบวกอย่างแน่นอนเหมือนอย่างที่
อัตราเงินเฟ้อมีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย และเหมือนพิจารณาจากภาพที่ 4.2 จะพบว่าตั้งแต่ช่วงที่เก็บข้อมูลอัตราเงินเฟ้อใน
ประเทศไทยจะมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจ
บริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ จึงท าให้คาดการณ์ว่าอัตราเงินเฟ้อในประเทศไทยนั้น
จะต้องมีอิทธิพลกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ในเชิงบวกอย่าง
แน่นอน แต่จากการผลวิเคราะห์พบว่าอัตราเงินเฟ้อในประเทศไทยมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ในเชิงลบอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งอาจจะเกิด
เหตุการณ์ผิดปกติบางอย่างที่เกิดข้ึนในระหว่างการศึกษาจึงท าให้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 

ทางด้านอัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ในเชิงลบอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งไม่ตรงกับ
สมมติฐานที่ตั้งไว้ว่าอัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศมีอิทธิพลในเชิงบวกต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ แต่เมื่อพิจารณาจากภาพที่ 4.4 จะพบว่า
ตั้งแต่ช่วงที่เก็บข้อมูลอัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศมีแนวโน้มขยับขึ้นลงได้
ใกล้เคียงกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์ แต่จะมีในช่วงหนึ่ง
ปลายปี 2007 – 2014 ที่อัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศมีแนวโน้มขยับสูงกว่าอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์จึงท าให้คาดการณ์ว่าอัตราการ
เจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโล
จิสติกส์มีความสอดคล้องในทิศทางเดียวกัน แต่จากการท าวิเคราะห์พบว่าอัตราการเจริญเติบโตของ
การค้าระหว่างประเทศมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มบริการขนส่งและโลจิสติกส์
ในเชิงลบอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติซึ่งอาจจะเกิดเหตุการณ์ผิดปกติบางอย่างที่เกิดขึ้นในระหว่าง
การศึกษาจึงท าให้ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ 
 
ข้อเสนอแนะส าหรับผู้ที่สนใจจะลงทุน 

1.งานวิจัยเรื่องนี้ได้น าเสนอปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ เพ่ือให้นักลงทุนสามารถท่ีจะน าปัจจัยดังกล่าวไปใช้
ประกอบกับการตัดสินใจลงทุนในหุ้นกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์ โดยนักลงทุน
ควรจะมีการพิจารณาปัจจัยต่างๆให้สอดคล้องกับสถานการณ์ในปัจจุบัน และควรจะมีการพิจารณาใน
ด้านอัตราส่วนราคาหุ้นต่อก าไรต่อหุ้น ราคาต่อมูลค่าทางบัญชี เพราะปัจจัยที่น ามาท าการทดสอบเป็น
เพียงปัจจัยภายนอกเท่านั้น 
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2.งานวิจัยเรื่องนี้ได้น าเสนอปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ เพื่อให้ภาคธุรกิจทราบถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ เพ่ือน าผลการวิจัย
ที่ได้ไปใช้ในการประกอบการตัดสินใจในการลงทุนรวม 
 3.งานวิจัยเรื่องนี้ได้น าเสนอปัจจัยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ เพ่ือให้คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ (กลต.) สามารถน าผลการวิจัยไปใช้ในแนวทางในการออกกฎระเบียบข้อบังคับ ในกรณีที่
พบความผิดปกติระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่ง
และโลจิสติกส์กับปัจจัยที่มีอิทธิพล 
 
ข้อเสนอแนะส าหรับการท าวิจัย 

1.การศึกษาในครั้งนี้เป็นการศึกษาอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันในตลาด Brent 
Crude Oil อัตราเงินเฟ้อในประเทศไทย อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน อัตราการ
เจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยที่มีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านการขนส่ง
และโลจิสติกส์เท่านั้น ในการศึกษาครั้งต่อไปควรศึกษาปัจจัยด้านอ่ืนๆ ที่มีอิทธิพลต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์ เพ่ือจะได้
เปรียบเทียบได้ว่ามีปัจจัยใดบ้างที่มีอิทธิพลที่แท้จริงกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจ
บริการทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์ 
 2. การศึกษาในครั้งนี้เป็นการศึกษาเป็นการเก็บรวบรวมข้อมูลเป็นแบบรายเดือนเท่านั้น 
ดังนั้นการศึกษาครั้งต่อไปควรมีการเก็บรวบรวมข้อมูล แบบรายวัน รายไตรมาส หรือ รายปี มาใช้ใน
การศึกษาซึ่งอาจให้ผลการทดสอบมีข้อที่แตกต่างกันออกไปและสามารถน าไปใช้ประโยชน์หรือได้
ข้อสังเกตอ่ืนๆ ที่น่าสนใจมากยิ่งขึ้น 

3. การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการ
ทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์เท่านั้น ไม่ได้มีการน าอัตราผลตอบแทนของบริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจ
บริการทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์มาท าการวิเคราะห์ ซึ่งในการศึกษาครั้งต่อไปควรน าข้อมูลของ
บริษัทที่อยู่ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์มาท าการวิเคราะห์เพื่อใช้ประกอบการ
ตัดสินใจในการลงทุนในหุ้นกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านการขนส่งและโลจิสติกส์ 
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ข้อมูลรายเดือนที่ใช้ในการศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม  พ.ศ. 2545 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2558  

ล าดับ 
วันที่ การเปลี่ยนแปลงของ 

เดือน/ปี TRANS OIS IFT FXU ITT SET 
1 ม.ค.-45 51.12 19.73 0.80 84.51 431,731.56 340.82 

2 ก.พ.-45 56.64 20.76 0.30 85.21 406,734.02 371.81 

3 มี.ค.-45 55.88 24.44 0.60 85.62 477,726.50 373.95 
4 เม.ย.-45 60.94 26.26 0.40 85.03 437,172.12 371.42 

5 พ.ค.-45 70.36 26.95 0.10 84.73 485,274.02 407.96 

6 มิ.ย.-45 71.51 25.55 0.20 84.52 477,371.14 389.10 
7 ก.ค.-45 70.32 26.94 0.10 85.17 478,434.51 376.02 

8 ส.ค.-45 67.04 28.20 0.30 83.89 496,582.69 361.16 

9 ก.ย.-45 49.86 29.67 0.40 83.20 497,293.92 331.79 
10 ต.ค.-45 60.89 28.86 1.40 82.68 523,532.45 357.22 

11 พ.ย.-45 64.24 26.19 1.20 81.76 526,600.29 364.90 
12 ธ.ค.-45 59.98 29.39 1.60 81.57 460,328.35 356.48 

13 ม.ค.-46 58.33 32.70 2.20 81.50 517,516.16 370.01 

14 ก.พ.-46 56.41 35.73 1.90 81.05 489,835.06 361.32 
15 มี.ค.-46 56.71 33.16 1.70 81.11 546,614.19 364.55 

16 เม.ย.-46 53.40 28.14 1.60 80.80 504,095.45 374.63 

17 พ.ค.-46 59.12 28.07 1.90 80.82 543,806.78 403.82 
18 มิ.ย.-46 75.52 30.52 1.70 81.42 520,910.29 461.82 

19 ก.ค.-46 92.12 30.70 1.80 82.08 538,520.02 484.11 

20 ส.ค.-46 111.73 31.60 2.20 83.08 533,285.50 537.71 
21 ก.ย.-46 108.89 28.31 1.70 84.41 558,358.47 578.98 

22 ต.ค.-46 119.50 30.35 1.20 84.33 580,169.01 639.45 
23 พ.ย.-46 121.88 31.06 1.80 83.68 550,628.45 646.03 

24 ธ.ค.-46 127.18 32.14 1.80 83.06 580,666.77 772.15 
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ข้อมูลรายเดือนที่ใช้ในการศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม  พ.ศ. 2545 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2558 
ตาราง ก1: ข้อมูลดิบที่ใช้วิเคราะห์ (ต่อ) 

ล าดับ 
วันที่ การเปลี่ยนแปลงของ 

เดือน/ปี TRANS OIS IFT FXU ITT SET 
25 ม.ค.-47 131.63 34.22 1.20 83.15 555,663.35 698.90 

26 ก.พ.-47 153.12 34.50 2.20 83.66 548,958.68 716.30 

27 มี.ค.-47 141.97 36.72 2.30 83.74 631,249.18 647.30 
28 เม.ย.-47 141.09 36.62 2.50 83.76 582,532.28 648.15 

29 พ.ค.-47 143.69 40.28 2.40 82.71 624,206.56 641.05 
30 มิ.ย.-47 141.55 38.05 3.00 81.65 668,156.20 646.64 

31 ก.ค.-47 137.09 40.81 3.10 81.38 656,213.08 636.70 

32 ส.ค.-47 140.67 44.88 3.10 80.93 673,752.02 624.59 
33 ก.ย.-47 139.17 45.94 3.60 81.02 684,592.12 644.67 

34 ต.ค.-47 131.76 53.09 3.50 80.44 703,316.56 628.16 

35 พ.ย.-47 142.00 48.48 3.00 80.09 707,728.65 656.73 
36 ธ.ค.-47 142.77 43.26 2.90 81.65 638,387.40 668.10 

37 ม.ค.-48 142.70 46.85 2.70 85.66 666,580.52 701.91 

38 ก.พ.-48 148.50 48.05 2.50 86.68 615,835.07 741.55 
39 มี.ค.-48 144.66 54.63 3.20 86.70 778,663.03 681.49 

40 เม.ย.-48 133.94 53.22 3.60 85.58 694,055.05 658.88 
41 พ.ค.-48 133.69 49.87 3.70 85.40 787,183.08 667.55 

42 มิ.ย.-48 129.10 56.42 3.80 84.41 811,016.30 675.50 

43 ก.ค.-48 129.89 59.03 5.30 84.84 786,380.88 675.67 
44 ส.ค.-48 131.10 64.99 5.60 85.68 851,860.74 697.85 

45 ก.ย.-48 131.79 65.55 6.00 86.49 826,690.34 723.23 

46 ต.ค.-48 127.90 62.27 6.20 87.60 792,778.34 682.62 
47 พ.ย.-48 122.06 58.34 5.90 87.26 801,343.14 667.75 

48 ธ.ค.-48 129.16 59.45 5.80 86.94 780,329.12 713.73 
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ข้อมูลรายเดือนที่ใช้ในการศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม  พ.ศ. 2545 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2558 
ตาราง ก1: ข้อมูลดิบที่ใช้วิเคราะห์ (ต่อ) 

ล าดับ 
วันที่ การเปลี่ยนแปลงของ 

เดือน/ปี TRANS OIS IFT FXU ITT SET 
49 ม.ค.-49 121.48 65.54 5.90 88.19 748,171.65 762.63 

50 ก.พ.-49 124.32 61.93 5.60 89.24 758,079.34 744.05 

51 มี.ค.-49 122.48 62.97 5.70 90.81 858,286.97 733.25 
52 เม.ย.-49 132.82 70.16 6.00 92.83 735,621.23 768.29 

53 พ.ค.-49 126.00 70.96 6.20 91.54 842,673.22 709.43 
54 มิ.ย.-49 121.20 70.97 5.90 91.76 852,724.00 678.13 

55 ก.ค.-49 126.68 74.46 4.40 92.87 859,608.56 691.49 

56 ส.ค.-49 131.09 73.08 3.80 93.50 887,360.53 690.90 
57 ก.ย.-49 136.93 63.90 2.70 93.99 846,788.65 686.10 

58 ต.ค.-49 146.88 59.14 2.80 94.96 831,668.37 722.46 

59 พ.ย.-49 147.43 59.40 3.50 95.78 847,637.39 739.06 
60 ธ.ค.-49 137.77 62.09 3.50 96.55 811,674.86 679.84 

61 ม.ค.-50 128.45 54.35 3.00 95.97 727,335.53 654.04 

62 ก.พ.-50 138.58 59.39 2.30 95.98 770,174.22 677.13 
63 มี.ค.-50 135.92 60.74 2.00 97.62 852,803.84 673.71 

64 เม.ย.-50 144.15 64.04 1.80 97.79 752,658.45 699.16 
65 พ.ค.-50 142.60 63.53 1.90 98.85 868,931.01 737.40 

66 มิ.ย.-50 145.97 67.53 1.90 99.02 855,468.68 776.79 

67 ก.ค.-50 167.75 74.15 1.70 100.55 814,631.63 859.76 
68 ส.ค.-50 153.69 72.36 1.10 98.41 911,086.59 813.21 

69 ก.ย.-50 160.87 79.63 2.10 97.82 855,761.84 845.50 

70 ต.ค.-50 153.61 85.66 2.50 97.02 951,550.23 907.28 
71 พ.ย.-50 141.75 94.63 3.00 96.18 946,011.25 846.44 

72 ธ.ค.-50 144.43 91.74 3.20 97.20 865,892.37 858.10 
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ข้อมูลรายเดือนที่ใช้ในการศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม  พ.ศ. 2545 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2558 
ตาราง ก1: ข้อมูลดิบที่ใช้วิเคราะห์ (ต่อ) 

ล าดับ 
วันที่ การเปลี่ยนแปลงของ 

เดือน/ปี TRANS OIS IFT FXU ITT SET 
73 ม.ค.-51 129.02 92.93 4.30 97.23 971,101.92 784.23 

74 ก.พ.-51 134.64 95.35 5.40 98.51 890,118.84 845.76 

75 มี.ค.-51 125.96 105.42 5.30 100.04 961,542.10 817.03 
76 เม.ย.-51 123.61 112.46 6.20 100.54 922,906.06 832.45 

77 พ.ค.-51 119.14 125.46 7.60 101.16 943,580.41 833.65 
78 มิ.ย.-51 105.93 134.02 8.90 98.70 1,049,170.06 768.59 

79 ก.ค.-51 87.85 133.48 9.20 97.32 1,180,148.29 676.32 

80 ส.ค.-51 88.75 116.69 6.40 95.49 1,097,904.89 684.44 
81 ก.ย.-51 70.88 103.76 6.00 96.24 1,086,431.39 596.54 

82 ต.ค.-51 41.61 76.72 3.90 97.21 1,057,241.19 416.53 

83 พ.ย.-51 42.11 57.44 2.20 96.35 853,131.46 401.84 
84 ธ.ค.-51 47.20 42.04 0.40 93.41 800,577.03 449.96 

85 ม.ค.-52 48.76 41.92 -0.40 93.61 676,119.11 437.69 

86 ก.พ.-52 44.85 39.26 -0.10 95.39 691,591.37 431.52 
87 มี.ค.-52 46.21 48.06 -0.20 95.41 738,695.65 431.50 

88 เม.ย.-52 54.70 49.95 -0.90 95.65 716,951.01 491.69 
89 พ.ค.-52 65.42 59.21 -3.30 95.19 741,395.00 560.41 

90 มิ.ย.-52 68.62 69.70 -4.00 95.99 815,844.06 597.48 

91 ก.ค.-52 72.44 64.29 -4.40 95.87 853,793.56 624.00 
92 ส.ค.-52 83.28 71.14 -1.00 95.66 831,265.30 653.25 

93 ก.ย.-52 93.04 69.47 -1.00 95.17 945,265.84 717.07 

94 ต.ค.-52 87.79 75.82 0.40 94.97 936,502.95 685.24 
95 พ.ย.-52 83.72 78.15 1.90 94.80 886,260.58 689.07 

96 ธ.ค.-52 88.35 74.60 3.50 95.41 962,894.07 734.54 
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ข้อมูลรายเดือนที่ใช้ในการศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม  พ.ศ. 2545 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2558 
ตาราง ก1: ข้อมูลดิบที่ใช้วิเคราะห์ (ต่อ) 

ล าดับ 
วันที่ การเปลี่ยนแปลงของ 

เดือน/ปี TRANS OIS IFT FXU ITT SET 
97 ม.ค.-53 86.43 78.40 4.10 95.96 886,883.93 696.55 

98 ก.พ.-53 90.22 76.45 3.70 97.00 927,057.94 721.37 

99 มี.ค.-53 95.69 81.29 3.40 98.59 1,047,659.41 787.98 
100 เม.ย.-53 88.15 84.58 3.00 99.45 920,323.86 763.51 

101 พ.ค.-53 84.01 74.12 3.50 100.76 990,253.44 750.43 
102 มิ.ย.-53 93.08 75.41 3.30 101.36 1,086,884.69 797.31 

103 ก.ค.-53 103.08 76.38 3.40 100.07 1,032,911.96 855.83 

104 ส.ค.-53 108.37 76.67 3.30 100.94 1,035,407.66 913.19 
105 ก.ย.-53 112.00 75.55 3.00 102.73 1,037,364.03 975.30 

106 ต.ค.-53 113.88 81.95 2.80 102.77 979,900.19 984.46 

107 พ.ย.-53 119.31 84.32 2.80 103.17 1,036,247.37 1,005.12 
108 ธ.ค.-53 115.13 89.23 3.00 102.97 989,032.31 1,032.76 

109 ม.ค.-54 96.93 89.58 3.00 100.28 1,016,986.42 964.10 

110 ก.พ.-54 96.60 89.74 2.90 99.52 1,083,094.35 987.91 
111 มี.ค.-54 98.99 102.98 3.10 100.00 1,233,921.45 1,047.48 

112 เม.ย.-54 101.96 110.04 4.00 100.99 1,076,421.65 1,093.56 
113 พ.ค.-54 98.79 101.36 4.20 99.89 1,145,212.02 1,073.83 

114 มิ.ย.-54 87.15 96.29 4.10 98.80 1,211,440.45 1,041.48 

115 ก.ค.-54 95.81 97.34 4.10 99.68 1,194,188.06 1,133.53 
116 ส.ค.-54 91.23 86.34 4.30 100.25 1,315,309.54 1,070.05 

117 ก.ย.-54 76.53 85.61 4.00 99.83 1,252,907.38 916.21 

118 ต.ค.-54 74.99 86.43 4.20 99.02 1,065,353.66 974.75 
119 พ.ย.-54 81.37 97.16 4.20 99.32 994,065.55 995.33 

120 ธ.ค.-54 85.38 98.58 3.50 98.65 1,101,806.89 1,025.32 
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ข้อมูลรายเดือนที่ใช้ในการศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม  พ.ศ. 2545 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2558 
ตาราง ก1: ข้อมูลดิบที่ใช้วิเคราะห์ (ต่อ) 

ล าดับ 
วันที่ การเปลี่ยนแปลงของ 

เดือน/ปี TRANS OIS IFT FXU ITT SET 
121 ม.ค.-55 94.37 100.32 3.40 91.40 1,018,775.08 1,083.97 

122 ก.พ.-55 97.67 102.26 3.40 93.54 1,184,461.96 1,160.90 

123 มี.ค.-55 102.10 106.21 3.50 94.70 1,377,127.64 1,196.77 
124 เม.ย.-55 108.07 103.35 2.50 101.49 1,135,343.51 1,228.49 

125 พ.ค.-55 96.77 94.72 2.50 101.24 1,352,349.83 1,141.50 
126 มิ.ย.-55 97.80 82.41 2.60 101.36 1,260,136.29 1,172.11 

127 ก.ค.-55 102.64 87.93 2.70 101.63 1,272,969.63 1,199.30 

128 ส.ค.-55 104.54 94.16 2.70 102.04 1,288,042.94 1,227.48 
129 ก.ย.-55 114.26 94.56 3.40 102.63 1,271,656.00 1,298.79 

130 ต.ค.-55 117.53 89.57 3.30 103.25 1,290,317.21 1,298.87 

131 พ.ย.-55 125.29 86.73 2.70 103.24 1,220,670.77 1,324.04 
132 ธ.ค.-55 132.92 88.25 3.60 103.69 1,192,701.52 1,391.93 

133 ม.ค.-56 147.52 94.83 3.40 105.82 1,298,452.57 1,474.20 

134 ก.พ.-56 159.84 95.32 3.20 107.61 1,124,911.28 1,541.58 
135 มี.ค.-56 170.49 92.96 2.70 109.72 1,256,004.52 1,561.06 

136 เม.ย.-56 181.61 92.07 2.40 111.70 1,150,493.94 1,597.86 
137 พ.ค.-56 196.90 94.80 2.30 110.04 1,210,027.85 1,562.07 

138 มิ.ย.-56 175.67 95.80 2.30 106.58 1,192,202.12 1,451.90 

139 ก.ค.-56 178.03 104.70 2.00 106.33 1,222,983.43 1,423.14 
140 ส.ค.-56 160.68 106.54 1.60 104.67 1,274,647.20 1,294.30 

141 ก.ย.-56 182.49 106.24 1.40 104.37 1,207,751.13 1,383.16 

142 ต.ค.-56 194.89 100.55 1.50 104.85 1,269,221.97 1,442.88 
143 พ.ย.-56 181.17 93.93 1.90 104.17 1,182,482.92 1,371.13 

144 ธ.ค.-56 161.96 97.89 1.70 102.64 1,177,907.84 1,298.71 
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ข้อมูลรายเดือนที่ใช้ในการศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม  พ.ศ. 2545 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2558 
ตาราง ก1: ข้อมูลดิบที่ใช้วิเคราะห์ (ต่อ) 

ล าดับ 
วันที่ การเปลี่ยนแปลงของ 

เดือน/ปี TRANS OIS IFT FXU ITT SET 
145 ม.ค.-57 163.66 94.86 1.90 101.08 1,243,647.26 1,274.28 

146 ก.พ.-57 175.35 100.68 2.00 101.99 1,146,525.02 1,325.33 

147 มี.ค.-57 181.38 100.51 2.10 102.53 1,240,292.56 1,376.26 
148 เม.ย.-57 180.82 102.04 2.40 102.48 1,157,796.75 1,414.94 

149 พ.ค.-57 180.21 101.80 2.60 101.58 1,269,265.89 1,415.73 
150 มิ.ย.-57 187.84 105.15 2.40 101.71 1,224,888.09 1,485.75 

151 ก.ค.-57 196.10 102.39 2.20 102.66 1,260,264.57 1,502.39 

152 ส.ค.-57 214.57 96.08 2.10 103.49 1,171,474.11 1,561.63 
153 ก.ย.-57 214.25 93.03 1.80 104.04 1,326,620.19 1,585.67 

154 ต.ค.-57 215.59 84.34 1.50 104.11 1,298,660.31 1,584.16 

155 พ.ย.-57 226.88 75.81 1.30 105.04 1,200,590.13 1,593.91 
156 ธ.ค.-57 223.27 59.29 0.60 105.95 1,176,939.58 1,497.67 

157 ม.ค.-58 244.71 47.33 -0.40 106.72 1,146,460.11 1,581.25 

158 ก.พ.-58 239.64 50.73 -0.50 108.15 1,110,199.87 1,587.01 
159 มี.ค.-58 218.90 47.85 -0.60 109.13 1,179,117.78 1,505.94 

160 เม.ย.-58 224.77 54.63 -1.00 108.37 1,120,599.00 1,526.74 
161 พ.ค.-58 228.77 59.37 -1.30 104.59 1,113,030.79 1,496.05 

162 มิ.ย.-58 227.74 59.83 -1.10 104.97 1,208,551.88 1,504.55 

163 ก.ค.-58 226.13 50.93 -1.00 104.04 1,199,342.89 1,440.12 
164 ส.ค.-58 212.15 42.89 -1.20 102.21 1,190,821.08 1,382.41 
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หมายเหตุ: ก าหนดให้ TRANS = ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่ง
และโลจิสติกส์ (หน่วยเป็นจุด) OIS = ราคาน้ ามันในตลาด Brent Crude Oil (หน่วยเป็นดอลลาร์
สหรัฐต่อบาร์เรล) IFT = ดัชนรีาคาผู้บริโภค (หน่วยเป็นร้อยละต่อเดือน) FXU = อัตราแลกเปลี่ยน 
(หน่วยเป็นบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) ITT = มูลค้าการส่งออกและมูลค่าการน าเข้า (หน่วยเป็นล้านบาท) 
SET =ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (หน่วยเป็นจุด) 
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ข้อมูลรายเดือนที่ใช้ในการศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม  พ.ศ. 2545 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2558  
ตาราง ก2: ข้อมูลที่ใช้วิเคราะห์ 

ล าดับ 
วันที่ การเปลี่ยนแปลงของ 

เดือน/ปี TRANS OIS IFT FXU ITT SET 

1 ม.ค.-45 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
2 ก.พ.-45 10.254 5.089 -98.083 0.825 -5.964 8.703 

3 มี.ค.-45 -1.351 16.319 69.315 0.480 16.088 0.574 

4 เม.ย.-45 8.668 7.183 -40.547 -0.691 -8.871 -0.679 
5 พ.ค.-45 14.374 2.594 -138.629 -0.353 10.439 9.384 

6 มิ.ย.-45 1.621 -5.335 69.315 -0.248 -1.642 -4.733 

7 ก.ค.-45 -1.678 5.297 -69.315 0.766 0.223 -3.419 
8 ส.ค.-45 -4.777 4.571 109.861 -1.514 3.723 -4.032 

9 ก.ย.-45 -29.607 5.081 28.768 -0.826 0.143 -8.482 

10 ต.ค.-45 19.985 -2.768 125.276 -0.627 5.142 7.385 
11 พ.ย.-45 5.356 -9.708 -15.415 -1.119 0.584 2.127 

12 ธ.ค.-45 -6.861 11.528 28.768 -0.233 -13.450 -2.335 
13 ม.ค.-46 -2.789 10.672 31.845 -0.086 11.710 3.725 

14 ก.พ.-46 -3.347 8.862 -14.660 -0.554 -5.497 -2.377 

15 มี.ค.-46 0.530 -7.465 -11.123 0.074 10.967 0.890 
16 เม.ย.-46 -6.014 -16.415 -6.062 -0.383 -8.098 2.728 

17 พ.ค.-46 10.176 -0.249 17.185 0.025 7.583 7.503 

18 มิ.ย.-46 24.483 8.368 -11.123 0.740 -4.302 13.421 
19 ก.ค.-46 19.869 0.588 5.716 0.807 3.325 4.714 

20 ส.ค.-46 19.299 2.889 20.067 1.211 -0.977 10.501 

21 ก.ย.-46 -2.575 -10.994 -25.783 1.588 4.594 7.395 
22 ต.ค.-46 9.298 6.958 -34.831 -0.095 3.832 9.934 

23 พ.ย.-46 1.972 2.312 40.547 -0.774 -5.226 1.024 
24 ธ.ค.-46 4.257 3.418 0.000 -0.744 5.312 17.833 



65 
 

ข้อมูลรายเดือนที่ใช้ในการศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม  พ.ศ. 2545 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2558 
ตาราง ก2: ข้อมูลที่ใช้วิเคราะห์ (ต่อ) 

ล าดับ 
วันที่ 

เดือน/ปี 
การเปลี่ยนแปลงของ 

TRANS OIS IFT FXU ITT SET 

25 ม.ค.-47 3.439 6.271 -40.547 0.108 -4.401 -9.967 
26 ก.พ.-47 15.123 0.815 60.614 0.611 -1.214 2.459 

27 มี.ค.-47 -7.561 6.236 4.445 0.096 13.968 -10.129 

28 เม.ย.-47 -0.622 -0.273 8.338 0.024 -8.032 0.131 
29 พ.ค.-47 1.826 9.526 -4.082 -1.262 6.910 -1.101 

30 มิ.ย.-47 -1.501 -5.695 22.314 -1.290 6.804 0.868 

31 ก.ค.-47 -3.202 7.003 3.279 -0.331 -1.804 -1.549 
32 ส.ค.-47 2.578 9.507 0.000 -0.554 2.638 -1.920 

33 ก.ย.-47 -1.072 2.334 14.953 0.111 1.596 3.164 

34 ต.ค.-47 -5.471 14.465 -2.817 -0.718 2.698 -2.594 
35 พ.ย.-47 7.484 -9.084 -15.415 -0.436 0.625 4.448 

36 ธ.ค.-47 0.541 -11.392 -3.390 1.929 -10.312 1.716 
37 ม.ค.-48 -0.049 7.972 -7.146 4.794 4.322 4.937 

38 ก.พ.-48 3.984 3.984 -7.696 1.184 -7.918 5.494 

39 มี.ค.-48 -2.620 12.834 24.686 0.023 23.460 -8.446 
40 เม.ย.-48 -7.699 -2.615 11.778 -1.300 -11.503 -3.374 

41 พ.ค.-48 -0.187 -6.501 2.740 -0.211 12.591 1.307 

42 มิ.ย.-48 -3.494 12.340 2.667 -1.166 2.983 1.184 
43 ก.ค.-48 0.610 4.522 33.271 0.508 -3.085 0.025 

44 ส.ค.-48 0.927 9.619 5.506 0.985 7.998 3.230 

45 ก.ย.-48 0.525 0.858 6.899 0.941 -2.999 3.572 
46 ต.ค.-48 -2.996 -5.133 3.279 1.275 -4.189 -5.779 

47 พ.ย.-48 -4.674 -6.519 -4.960 -0.389 1.075 -2.202 
48 ธ.ค.-48 5.654 1.885 -1.709 -0.367 -2.657 6.659 
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ข้อมูลรายเดือนที่ใช้ในการศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม  พ.ศ. 2545 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2558 
ตาราง ก2: ข้อมูลที่ใช้วิเคราะห์ (ต่อ) 

ล าดับ 
วันที่ 

เดือน/ปี 
การเปลี่ยนแปลงของ 

TRANS OIS IFT FXU ITT SET 

49 ม.ค.-49 -6.130 9.753 1.709 1.428 -4.208 6.627 
50 ก.พ.-49 2.311 -5.666 -5.219 1.184 1.316 -2.466 

51 มี.ค.-49 -1.491 1.665 1.770 1.744 12.415 -1.462 

52 เม.ย.-49 8.105 10.812 5.129 2.200 -15.422 4.668 
53 พ.ค.-49 -5.271 1.134 3.279 -1.399 13.586 -7.971 

54 มิ.ย.-49 -3.884 0.014 -4.960 0.240 1.186 -4.512 

55 ก.ค.-49 4.422 4.800 -29.335 1.202 0.804 1.951 
56 ส.ค.-49 3.422 -1.871 -14.660 0.676 3.177 -0.085 

55 ก.ค.-49 4.422 4.800 -29.335 1.202 0.804 1.951 

56 ส.ค.-49 3.422 -1.871 -14.660 0.676 3.177 -0.085 
57 ก.ย.-49 4.359 -13.424 -34.175 0.523 -4.680 -0.697 

58 ต.ค.-49 7.015 -7.741 3.637 1.027 -1.802 5.164 
59 พ.ย.-49 0.374 0.439 22.314 0.860 1.902 2.272 

60 ธ.ค.-49 -6.777 4.429 0.000 0.801 -4.335 -8.352 

61 ม.ค.-50 -7.005 -13.314 -15.415 -0.603 -10.971 -3.869 
62 ก.พ.-50 7.591 8.868 -26.570 0.010 5.723 3.469 

63 มี.ค.-50 -1.938 2.248 -13.976 1.694 10.191 -0.506 

64 เม.ย.-50 5.879 5.291 -10.536 0.174 -12.492 3.708 
65 พ.ค.-50 -1.081 -0.800 5.407 1.078 14.365 5.325 

66 มิ.ย.-50 2.336 6.106 0.000 0.172 -1.561 5.204 

67 ก.ค.-50 13.907 9.352 -11.123 1.533 -4.891 10.148 
68 ส.ค.-50 -8.754 -2.444 -43.532 -2.151 11.190 -5.566 

69 ก.ย.-50 4.566 9.574 64.663 -0.601 -6.265 3.894 
70 ต.ค.-50 -4.618 7.300 17.435 -0.821 10.610 7.052 



67 
 

ข้อมูลรายเดือนที่ใช้ในการศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม  พ.ศ. 2545 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2558 
ตาราง ก2: ข้อมูลที่ใช้วิเคราะห์ (ต่อ) 

ล าดับ 
วันที่ 

เดือน/ปี 
การเปลี่ยนแปลงของ 

TRANS OIS IFT FXU ITT SET 

71 พ.ย.-50 -8.035 9.959 18.232 -0.870 -0.584 -6.941 
72 ธ.ค.-50 1.873 -3.102 6.454 1.055 -8.849 1.368 

73 ม.ค.-51 -11.283 1.289 29.546 0.031 11.467 -9.002 

74 ก.พ.-51 4.264 2.571 22.778 1.308 -8.708 7.553 
75 มี.ค.-51 -6.664 10.040 -1.869 1.541 7.718 -3.456 

76 เม.ย.-51 -1.883 6.465 15.684 0.499 -4.101 1.870 

77 พ.ค.-51 -3.683 10.939 20.360 0.615 2.215 0.144 
78 มิ.ย.-51 -11.752 6.600 15.790 -2.462 10.607 -8.126 

79 ก.ค.-51 -18.715 -0.404 3.315 -1.408 11.764 -12.789 

80 ส.ค.-51 1.019 -13.443 -36.291 -1.898 -7.224 1.193 
81 ก.ย.-51 -22.484 -11.744 -6.454 0.782 -1.051 -13.745 

82 ต.ค.-51 -53.265 -30.192 -43.078 1.003 -2.724 -35.919 
83 พ.ย.-51 1.194 -28.942 -57.252 -0.889 -21.450 -3.590 

84 ธ.ค.-51 11.411 -31.212 -170.475 -3.099 -6.358 11.310 

85 ม.ค.-52 3.252 -0.286 0.000 0.214 -16.896 -2.765 
86 ก.พ.-52 -8.359 -6.556 -138.629 1.884 2.263 -1.420 

87 มี.ค.-52 2.987 20.224 69.315 0.021 6.589 -0.005 

88 เม.ย.-52 16.867 3.857 150.408 0.251 -2.988 13.058 
89 พ.ค.-52 17.896 17.007 129.928 -0.482 3.353 13.082 

90 มิ.ย.-52 4.776 16.311 19.237 0.837 9.569 6.405 

91 ก.ค.-52 5.417 -8.080 9.531 -0.125 4.547 4.343 
92 ส.ค.-52 13.945 10.125 -148.160 -0.219 -2.674 4.581 

93 ก.ย.-52 11.082 -2.375 0.000 -0.514 12.852 9.321 
94 ต.ค.-52 -5.808 8.747 91.629 -0.210 -0.931 -4.540 
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ข้อมูลรายเดือนที่ใช้ในการศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม  พ.ศ. 2545 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2558 
ตาราง ก2: ข้อมูลที่ใช้วิเคราะห์ (ต่อ) 

ล าดับ 
วันที่ 

เดือน/ปี 
การเปลี่ยนแปลงของ 

TRANS OIS IFT FXU ITT SET 

95 พ.ย.-52 -4.747 3.027 155.814 -0.179 -5.514 0.557 
96 ธ.ค.-52 5.383 -4.649 61.091 0.641 8.293 6.390 

97 ม.ค.-53 -2.197 4.968 15.822 0.575 -8.223 -5.310 

98 ก.พ.-53 4.292 -2.519 -10.265 1.078 4.430 3.501 
99 มี.ค.-53 5.886 6.139 -8.456 1.626 12.230 8.832 

100 เม.ย.-53 -8.207 3.967 -12.516 0.869 -12.959 -3.155 

101 พ.ค.-53 -4.810 -13.201 15.415 1.309 7.324 -1.728 
102 มิ.ย.-53 10.252 1.725 -5.884 0.594 9.311 6.060 

103 ก.ค.-53 10.205 1.278 2.985 -1.281 -5.093 7.083 

104 ส.ค.-53 5.005 0.379 -2.985 0.866 0.241 6.487 
105 ก.ย.-53 3.295 -1.472 -9.531 1.758 0.189 6.580 

106 ต.ค.-53 1.665 8.131 -6.899 0.039 -5.699 0.935 
107 พ.ย.-53 4.658 2.851 0.000 0.388 5.591 2.077 

108 ธ.ค.-53 -3.566 5.660 6.899 -0.194 -4.663 2.713 

109 ม.ค.-54 -17.207 0.391 0.000 -2.647 2.787 -6.880 
110 ก.พ.-54 -0.341 0.178 -3.390 -0.761 6.298 2.440 

111 มี.ค.-54 2.444 13.762 6.669 0.481 13.038 5.855 

112 เม.ย.-54 2.956 6.631 25.489 0.985 -13.656 4.305 
113 พ.ค.-54 -3.158 -8.217 4.879 -1.095 6.195 -1.821 

114 มิ.ย.-54 -12.537 -5.131 -2.410 -1.097 5.622 -3.059 

115 ก.ค.-54 9.474 1.085 0.000 0.887 -1.434 8.469 
116 ส.ค.-54 -4.898 -11.992 4.763 0.570 9.661 -5.763 

117 ก.ย.-54 -17.570 -0.849 -7.232 -0.420 -4.861 -15.522 
118 ต.ค.-54 -2.033 0.953 4.879 -0.815 -16.216 6.194 
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ข้อมูลรายเดือนที่ใช้ในการศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม  พ.ศ. 2545 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2558 
ตาราง ก2: ข้อมูลที่ใช้วิเคราะห์ (ต่อ) 

ล าดับ 
วันที่ 

เดือน/ปี 
การเปลี่ยนแปลงของ 

TRANS OIS IFT FXU ITT SET 
119 พ.ย.-54 8.165 11.702 0.000 0.303 -6.926 2.089 

120 ธ.ค.-54 4.811 1.451 -18.232 -0.677 10.290 2.969 

121 ม.ค.-55 10.011 1.750 -2.899 -7.633 -7.835 5.563 
122 ก.พ.-55 3.437 1.915 0.000 2.314 15.069 6.857 

123 มี.ค.-55 4.436 3.790 2.899 1.232 15.071 3.043 

124 เม.ย.-55 5.683 -2.730 -33.647 6.925 -19.306 2.616 
125 พ.ค.-55 -11.044 -8.720 0.000 -0.247 17.491 -7.344 

126 มิ.ย.-55 1.059 -13.922 3.922 0.118 -7.062 2.646 
127 ก.ค.-55 4.830 6.483 3.774 0.266 1.013 2.293 

128 ส.ค.-55 1.834 6.845 0.000 0.403 1.177 2.323 

129 ก.ย.-55 8.891 0.424 23.052 0.577 -1.280 5.647 
130 ต.ค.-55 2.822 -5.421 -2.985 0.602 1.457 0.006 

131 พ.ย.-55 6.394 -3.222 -20.067 -0.010 -5.549 1.919 

132 ธ.ค.-55 5.912 1.737 28.768 0.435 -2.318 5.000 
133 ม.ค.-56 10.422 7.191 -5.716 2.033 8.495 5.742 

134 ก.พ.-56 8.021 0.515 -6.062 1.677 -14.347 4.469 
135 มี.ค.-56 6.450 -2.507 -16.990 1.942 11.023 1.256 

136 เม.ย.-56 6.318 -0.962 -11.778 1.789 -8.774 2.330 

137 พ.ค.-56 8.083 2.922 -4.256 -1.497 5.045 -2.265 
138 มิ.ย.-56 -11.409 1.049 0.000 -3.195 -1.484 -7.314 

139 ก.ค.-56 1.334 8.884 -13.976 -0.235 2.549 -2.001 

140 ส.ค.-56 -10.254 1.742 -22.314 -1.573 4.138 -9.490 
141 ก.ย.-56 12.728 -0.282 -13.353 -0.287 -5.391 6.640 

142 ต.ค.-56 6.574 -5.505 6.899 0.459 4.964 4.227 
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ข้อมูลรายเดือนที่ใช้ในการศึกษาถึงอิทธิพลของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ 
ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ 

ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม  พ.ศ. 2545 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2558 
ตาราง ก2: ข้อมูลที่ใช้วิเคราะห์ (ต่อ) 

ล าดับ 
วันที่ 

เดือน/ปี 
การเปลี่ยนแปลงของ 

TRANS OIS IFT FXU ITT SET 

143 พ.ย.-56 -7.300 -6.811 23.639 -0.651 -7.079 -5.101 
144 ธ.ค.-56 -11.209 4.129 -11.123 -1.480 -0.388 -5.426 

145 ม.ค.-57 1.044 -3.144 11.123 -1.532 5.431 -1.899 

146 ก.พ.-57 6.899 5.955 5.129 0.896 -8.131 3.928 
147 มี.ค.-57 3.381 -0.169 4.879 0.528 7.861 3.771 

148 เม.ย.-57 -0.309 1.511 13.353 -0.049 -6.883 2.772 

149 พ.ค.-57 -0.338 -0.235 8.004 -0.882 9.192 0.056 
150 มิ.ย.-57 4.147 3.238 -8.004 0.128 -3.559 4.827 

151 ก.ค.-57 4.303 -2.660 -8.701 0.930 2.847 1.114 

152 ส.ค.-57 9.001 -6.361 -4.652 0.805 -7.306 3.867 
153 ก.ย.-57 -0.149 -3.226 -15.415 0.530 12.437 1.528 

154 ต.ค.-57 0.623 -9.807 -18.232 0.067 -2.130 -0.095 
155 พ.ย.-57 5.104 -10.663 -14.310 0.889 -7.852 0.614 

156 ธ.ค.-57 -1.604 -24.579 -77.319 0.863 -1.990 -6.228 

157 ม.ค.-58 9.169 -22.530 40.547 0.724 -2.624 5.431 
158 ก.พ.-58 -2.094 6.937 22.314 1.331 -3.214 0.364 

159 มี.ค.-58 -9.052 -5.845 18.232 0.902 6.023 -5.243 

160 เม.ย.-58 2.646 13.251 51.083 -0.699 -5.090 1.372 
161 พ.ค.-58 1.764 8.321 26.236 -3.550 -0.678 -2.031 

162 มิ.ย.-58 -0.451 0.772 -16.705 0.363 8.234 0.567 

163 ก.ค.-58 -0.709 -16.106 -9.531 -0.890 -0.765 -4.377 
164 ส.ค.-58 -6.382 -17.181 18.232 -1.775 -0.713 -4.090 
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หมายเหตุ: ก าหนดให้ TRANS = อัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้าน
บริการขนส่งและโลจิสติกส์ (หน่วยเป็นร้อยละ) OIS = อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันในตลาด 
Brent Crude Oil (หน่วยเป็นร้อยละ) IFT = อัตราเงินเฟ้อในประเทศไทย (หน่วยเป็นร้อยละ) FXU = 
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (หน่วยเป็นร้อยละ) ITT = อัตราการเจริญเติบโตของ
การค้าระหว่างประเทศ (หน่วยเป็นร้อยละ) SET = อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (หน่วยเป็นร้อยละ) 



72 

 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
 

กราฟแสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน 
กลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์เทียบกับปัจจัยต่างๆ 
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ภาพที่ ข.1: แสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ เทียบกับอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาน ้ามันในตลาด Brent Crude Oil 
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ภาพที่ ข .2 : แสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน 

กลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ เทียบกับอัตราเงินเฟ้อในประเทศไทย 
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ภาพที่ ข.3: แสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการทางด้านบริการขนส่ง 

และโลจิสติกส์เทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 
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ภาพที่ ข.4: แสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการ 

ทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ เทียบกับอัตราการเจริญเติบโตของการค้าระหว่างประเทศ 
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 ภาพที่ ข.5: แสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มธุรกิจบริการ 

ทางด้านบริการขนส่งและโลจิสติกส์ เทียบกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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